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Integrasi pada saat ini sudah terjadi diberbagai belahan dunia. Keterkaitan 
Negara satu dengan Negara yang lain berpengaruh terhadap perekonomian suatu 
Negara. Saat ini kerjasama antar Negara dapat memajukan segala aspek yang ada 
didalamnya.Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu Negara 
karena pasar modal menjalankan dua fungsi utama yaitu sarana untuk pendanaan 
usaha bagi perusahaan yang dapat mendorong perusahaan melakukan ekspansi pasar 
dan dapat untuk penambahan modal, sedangkan fungsi kedua sebagai wadah atau 
sarana yang dapat digunakan oleh investor untuk menginvestasikan uangnya. 
 Permasalahan dalam penelitian ini adalah Adakah Integrasi Dow Jones 
Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia(ISSI), Adakah Integrasi Dow Jones Islamic Market Japan Index (DJIJP) 
teradap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dan Bagaimana Integrasi Dow Jones 
Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) dan Dow Jones Islamic Market Japan 
Index (DJIJP) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia(ISSI). 
 Metode penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu data yang diukur 
dalam suatu skala numerik (angka). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data sekunder, yaitu indeks harga closing price diakhir bulan. Metode analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi linier berganda dengan terlebih dahulu melakukan 
uji asumsi klasik. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan digunakan uji F dan 
untuk mengatuhi pengaruh secara parsial digunakan uji t. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dow Jones Islamic World Malaysia Index 
(DJMY25D) memiliki pengaruh yang signifikan dengan Indeks saham syariah Indonesia (ISSI) 
dan hubungan yang positif. Dow Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP) memiliki 
pengaruh yang signifikan dengan Indeks saham syariah Indonesia (ISSI) dan hubungan yang 
positif.Berdasarkan hasil uji determinasi besarnya nilai Adjusted R Square adalah 0.537, hal 
ini berarti 53,7% variasi ISSI.JK dapat dijelaskan oleh variasi dari dua variabel yang 
berpengaruh terhadap ISSI.JK. sedangkan sisanya (100% - 53,7% = 46,3%) dijelaskan oleh 
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model persamaan regresi.Terintegrasinya indeks 
saham syariah pada Indonesia dan Malaysia karena adanya perjanjian bilateral antara BEI 
dan Bursa Malaysia. Terintegrasinya Indonesia dengan Jepang diakibatkan meningkatnya 
modal asing ke dalam Indonesia, perluasan teknologi di Indonesia, kemajuan ilmu 
pengetahuan dalam Negeri. Penelitian ini berkesimpulan bahwa adanya hubungan positif 
dalam pasar modal syariah antara Malaysia dan Jepang terhadap Indonesia. Hubungan ini 
menimbulkan keuntungan dan kesejahteraan bagi Negara masing-masing.  
Kata kunci : Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D), Dow Jones Islamic Market 
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1. Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu[388]. Dihalalkan 
bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (yang demikian 
itu) dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang mengerjakan haji. 
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A. Penegasan Judul 
Untuk menghindari salah penafsiran mengenai judul proposal dan 
memudahkan pembaca dalam mengkaji isinya serta membatasi ruang lingkup 
penelitian, maka perlu kiranya judul proposal ini dijelaskan dengan lugas. 
Adapun judul proposal ini yakni “ANALISIS INTEGRASI DOW JONES 
ISLAMIC WORLD MALAYSIA INDEX DAN DOW JONES ISLAMIC MARKET 
JAPAN INDEX TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA 
(periode Januari 2013 – Desember 2017)”. Istilah yang terdapat dalam judul 
proposal ini, yaitu sebagai berikut:    
1. Analisis 
Analisis adalah proses dimana penguraian suatu pokok atas berbagai 
bagiannya dan penelahan bagian itu sendiri serta hubungan antara bagian itu 




Integrasi pada pasar modal merupakan suatu keadaan dimana harga-
harga saham diberbagai pasar modal di dunia berpengaruh karena mempunyai 
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hubungan yang sangat dekat (closely corralated) antara suatu pasar modal 
dengan pasar modal lainnya di dunia, sehingga pasar modal di dunia dapat 
mencapai suatu harga internasional (international pricing) atas saham-saham 
mereka dan memberikan akses yang tidak terbatas atau hambatan apapun 
kepada para investor diseluruh dunia untuk memilikinya.
2
 
3. Dow Jones Islamic World Malaysia Index  
Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) merupakan 
indeks saham syariah milik Malaysia. Pasar modal syariah di Malaysia 
terbentuk pada awalnya karena besarnya permintaan pasar pada awal tahun 
90-an. Keberhasilan penerapan perbankan syariah memicu investor untuk 
dapat berinvestasi sesuai dengan kaidah-kaidah investasi secara Islami. 
Perkembangan investasi syariah di pasar modal Malaysia menerbitkan 
obligasi syariah yang pertama dan cukup sukses. Saham dan obligasi syariah 
di Malaysia cukup berkembang dan banyak digunakan sebagai pembiayaan 






                                                             
2
 Jeina Mailanky, “Integrasi Pasar Modal dan Beberapa Bursa di Dunia”.  Jurnal EMBA,  Vol. 
1 No. 3 (September 2013), h. 723.     
3
 Obligasi yang diterbitkan pemerintah Malaysia adalah Government Investment Issues (GIIs) 
yang bersifat peminjaman kebaikan (Qard Al-Hasan), the Malaysian Global Sukuk didasarkan pada 
akad ijarah, yg merupakan asset backed securtuer dengan assets backed securities dengan asset real 
estate milik pemerintah Malaysia. Lihat Firdaus NH, et. al. Konsep Dasar Obligasi Syariah – Edukasi 
Profesional Syariah (Jakarta: Renaisan, 2005), h.22.  
  
 
4. Dow Jones Islamic Market Japan Index 
Dow Jones Islamic Market Japan Index atau disebut dengan DJIJP 
merupakan indeks saham syariah Negara Jepang. Kementrian ekonomi, 
perdagangan, dan industri Jepang menjadi indikasi sendiri seriusnya Jepang 
terjun ke sektor keuangan syariah. Namun indeks harga saham syariah di 
Jepang (DJIJP) pada akhir tahun 2016 sebesar 1489,02 sedangkan di 
Indonesia (ISSI) sebesar 172,08. Maka dari itu yang membuat peneliti tertarik 
untuk memasukkan Jepang sebagai variabel untuk menghitung integrasi 
antara Jepang dan Indonesia. 
5. Indeks Saham Syariah Indonesia 
Indeks saham syariah Indonesia (ISSI) telah menunjukkan perkembangan 
baik dari waktu ke waktu. Indikator yang menunjukan kinerja atau pergerakan 
indeks harga saham syariah yang ada di bursa efek Indonesia. Suatu indikator 
yang menunjukkan pergerakan harga saham, indeks diharapkan memiliki 
fungsi sebagai indikator trand saham, sebagai indikator tingkat keuangan, 
sebagai tolak ukur (benchmark) kinerja suatu portofolio, dan memfasilitasi 
pembentukan portofolio dengan strategi pasif.
4
 ISSI merupakan indeks saham 
yang mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat 
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di BEI. Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di BEI dan 




Dalam ilmu ekonomi, istilah modal merupakan konsep dengan 
pengertian yang berbeda-beda, tergantung dari konteks penggunaannya dan 
aliran pemikiran yang dianut. Modal adalah segala sesuatu yang bisa dilihat, 





B. Alasan Memilih Judul 
Adapun alasan dipilihnya judul penelitian ini berdasarkan alasan objektif 
dan subyektif adalah sebagai berikut: 
1. Alasan Objektif 
       Dilihat secara geografis, Negara Malaysia adalah Negara tetangga yang 
dekat sekali dengan Indonesia. Sudah menjadi rahasia umum bahwa terdapat 
perang dingin antara warga Indonesia dan Malaysia. Namun disamping itu, 
kerjasama antara Indonesia dan  Malaysia terus berjalan sampai saat ini 
                                                             
5
 “Fatwa dan Landasan Hukum Pasar Modal Syariah Indonesia”. Tersedia di:  
http://www.idx.co.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/fatwadanlandasanhukum.aspx (08 
September 2018), dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah.  
6
 Fitriyati Is, Kamaliah, Gusnardi, “Pengaruh Modal Fisik, Modal Finansial, Dan Modal 
Intelektual Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Food And Beverages Yang 





termasuk dibidang syariah perbandingan Indonesia dan Malaysia sebagai 
Negara yang mayoritas bermasyarakat Islam pada penelitian ini akan terlihat. 
Disisi lain peneliti akan membongkar keterlibatan antara Jepang terhadap 
Negara kita. Sebab walaupun Jepang dikenal dengan Negara atheis, 
pemerintah Jepang sangat mendukung perkembangan saham syariah di 
Negara nya. Dalam penelitian ini penulis ingin mengungkapkan secara ilmiah 
adakah integrasi yang terjadi antara Indonesia terhadap Malaysia dan Jepang 
yang secara khusus dalam sudut pandang pasar modal dan mengungkap 
faktor apa saja yang mempengaruhi Indeks Saham Syariah Indonesia. 
2. Alasan Subjektif 
Dipilihnya judul penelitian ini berdasarkan alasan subyektif adalah 
sebagai berikut: 
a. Dalam penulisan skripsi ini, penulis didukung oleh data yang akurat yang 
terdapat di perpustakaan maupun yang diperoleh di lapangan sebagai 
bahan rujukan yang berhubungan dengan topik penelitian yang cukup 
banyak, sehingga diperkirakan dalam penyusunan skirpsi ini dapat 
terselesaikan dengan baik. 
b. Ketersediaan data atau informasi yang penulis butuhkan terkait judul 
yang akan diteliti dan data sekunder memiliki kemudahan akses. 
  
 
c. Pembahasan ini sangat relevan dengan disiplin ilmu yang penulis pelajari 
di Universitas Islam Negeri Lampung, Fakultas Ekonomi Islam Jurusan 
Perbankan Syariah. 
 
C. Latar Belakang Masalah 
Integrasi pada saat ini sudah terjadi diberbagai belahan dunia. Keterkaitan 
Negara satu dengan Negara yang lain berpengaruh terhadap perekonomian suatu 
Negara. Saat ini kerjasama antar Negara dapat memajukan segala aspek yang 
ada didalamnya. Tidak terkecuali Negara-negara yang berada di Negara bagian 
ASEAN (Association of South East Asia Nations). Terintegrasinya suatu Negara 
dilatarbelakangi oleh banyak faktor, salah satunya adalah kerjasama dibidang 
pasar modal. 
Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu Negara 
karena pasar modal menjalankan dua fungsi utama yaitu merupakan sarana 
untuk pendanaan usaha bagi perusahaan yang dapat mendorong perusahaan 
melakukan ekspansi pasar dan dapat untuk penambahan modal, sedangkan 
fungsi kedua dari pasar modal adalah sebagai wadah atau sarana yang dapat 
digunakan oleh investor untuk menginvestasikan uangnya pada berbagai 
  
 




Pasar modal dapat menggambarkan kesehatan dan pertumbuhan ekonomi 
suatu Negara, saat kebijakan-kebijakan pemerintah dan kondisi ekonomi suatu 
Negara bagus ada sudut pandang investor, biasanya harga-harga saham akan 
meningkat dan kondisi ini akan meningkatkan nilai indeks harga saham dari 
suatu Negara, tapi bila kondisi perekonomian sedang buruk, biasanya harga 
saham akan terpuruk. Sehingga berbagai macam usaha dilakukan setiap Negara 
untuk meminimalisasi risiko yang ada dan mengoptimalkan sumber daya yang 
dimiliki.
8
 Salah satu usaha yang dilakukan adalah integrasi ekonomi terutama 
pasar modal yang memberikan gambaran kegiatan pasar yang sebenarnya 
terjadi. Melihat peran dan fungsi pasar modal tersebut, pasar modal memiliki 
pangsa pasar yang sangat besar untuk industri keuangan syariah.  
Terintegrasinya pasar modal di Negara ASEAN akan membuat pasar saham 
saling berhubungan satu sama lain dan saling mempengaruhi (closely correlated) 
perubahan (naik turun) terhadap kesamaan pergerakan harga saham pada tiap-
tiap bursa terjadi secara serentak, sehingga menghasilkan risk and return yang 
sama besarnya diseluruh pasar modal ASEAN yang pada akhirnya memberikan 
kebebasan para investor untuk menanamkan investasinya. Integrasi pasar 
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 Khaerul Umam, Pasar Modal Syariah & Praktik Pasar Modal Syariah (Bandung: Pustaka 
Setia, 2013), h.  33. 
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bermanfaat bagi investor seperti pengurangan tingkat resiko apabila investor 




Kerjasama perhimpunan bangsa-bangsa Asia Tenggara (ASEAN) sudah 
dimulai sejak tahun 1967. Pada awalnya, ASEAN lebih merupakan kerjasama  
bidang politik, kemudian berkembang lebih luas, termasuk ke bidang ekonomi. 
Perkembangan kerjasama bidang ekonomi berawal dari bentuk Preferential 
Trade Arrangement (PTA) kemudian berkembang menjadi Free Trade Area 
(FTA). Pentingnya peran pasar  modal ini karena pasar modal merupakan 
sumber pendanaan jangka panjang bagi korporasi dan untuk memperoleh 
keuntungan bagi investor. Terintegrasinya bursa-bursa saham akan memberikan 
peluang bagi perusahaan-perusahaan untuk memperoleh modal secara efisien. 




Pasar modal yang menjadi variabel penulis adalah pasar modal syariah 
Indonesia, Malaysia dan Jepang. Malaysia dipilih karena adanya perjanjian 
bilateral antara BEI dan Bursa Malaysia tentang perdagangan beberapa 
perusahaan dan produk syariah membuat investor Indonesia berpeluang 
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melakukan trading atau perdagangan saham di Malaysia.
11
 Sedangkan Jepang 
dipilih karena hubungan bilateral Indonesia dan Jepang telah berlangsung sejak 
20 Januari 1958. Hubungan ini semakin meningkat sejak penandatangan 
kemitraan strategis pada 28 November 2008. Dengan penandangan tersebut 
kemitraan Indonesia dan Jepang semakin memajukan kedua Negara
12
 
Malaysia merupakan yang pertama kali mengembangkan kegiatan pasar 
modal syariah sejak awal tahun 1990 dan saat ini terus mengalami kemajuan 
yang cukup pesat. Pasar modal syariah Malaysia seluruh kegiatan perdagangan 
efek harus sesuai dengan ketentuan syariat-syariat Islam, yang diawasi oleh 
Syariah Advisory Council (SAC) pada tahun 1996. Bursa Malaysia bergabung 
dalam kostitues Dow Jones Islamic Index pada tanggal 31 Desember 2012 
dengan nama Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D).
13
  
Selanjutnya, Negara Jepang yang sangat percaya untuk berinvestasi dan 
bekerjasama dengan Indonesia. Negara ini lebih menitikberatkan investasi 
dibidang industri manufaktur. Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) 
mencatat realisasi investasi Jepang periode 2010-2015 senilai total 14,9 juta 
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dolar AS masih terpusat di provinsi-provinsi di Pulau Jawa. Dalam data tersebut, 
sebesar 14,2 juta dolar AS atau sekitar 94,8% dari sejumlah investasi Jepang 
terdistribusi di Pulau Jawa, sementara 5,19% sisanya terbagi di wilayah-wilayah 
lainnya di selumh Indonesia.
14
 
Berikut adalah Indeks Saham Syariah Indonesia, Dow Jones Islamic World 
Malaysia Index (DJMY25D) dan Dow Jones Islamic Market Japan Inde(DJIJP). 
Tabel 1 
ISSI, DJMY25D, DJIJP Periode 2013 – 2017 






Jan 147,51 1019,91 1071,69 
Feb 157,64 1006,55 1092,9 
Mar 162,64 1019,91 1127,51 
Apr 166,91 1068,1 1196,86 
Mei 169,81 1077,34 1133,32 
Jun 164,24 1056,88 1144,85 
Jul 154,2 1035,03 1145,22 
Ags 143,92 1004,52 1108,62 
Sep 145,16 1034,25 1191,43 
Okt 151,31 1095,53 1181,6 
Nov 143,03 1069,02 1207,94 
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Jan 146,86 983,5 1196,6 
Feb 152,88 1029,75 1217,84 
Mar 157,35 1047,13 1204,64 
Apr 158,83 1055,59 1182,16 
Mei 161,08 1064,35 1215,69 
Jun 159,75 1086,54 1273,83 
Jul 167,34 1077,74 1279,09 
Ags 168,98 1080,77 1269,99 
Sep 166,76 1033,64 1261 
Okt 163,41 1053,82 1253,67 
Nov 166,11 992,18 1253,99 






Jan 171,5 924,86 1318,81 
Feb 174,32 946,01 1373,21 
Mar 174,1 924,64 1411,81 
Apr 161,71 950,69 1424,17 
Mei 167,07 889,12 1431,35 
Jun 157,92 838,17 1437,96 
Jul 154,5 847,49 1451,24 
Ags 142,31 736,4 1356,1 
Sep 134,39 718,09 1281,23 
Okt 140,96 759,04 1400,23 
Nov 139,8 769,89 1445,55 






Jan 144,88 790,72 1336,83 
  
 
Feb 151,15 775,93 1342,46 
Mar 155,91 833,94 1372,59 
Apr 157,46 804,13 1477,14 
Mei 156,35 742,54 1470,54 
Jun 165,94 775,79 1495,41 
Jul 173,75 778,27 1552,49 
Ags 178,66 779,29 1500,98 
Sep 176,93 759,61 1543,24 
Okt  179,22 754,48 1557,16 
Nov 170 686,73 1494,24 






Jan 172,48 700,58 1539,78 
Feb 174,75 700,92 1564,11 
Mar 180,49 725,94 1585,43 
Apr 184,69 742,79 1605,84 
Mei 183,12 748,1 1692,34 
Jun 185,22 747,92 1683,47 
Jul 184,54 744,72 1734,08 
Ags 186,09 751,19 1740,71 
Sep 184,23 762,6 1760,78 
Okt 185,85 778,74 1865,47 
Nov 180,16 802,27 1916,67 
Des 189,86 883,7 1920,26 
Keterangan  
ISSI.JK  : Indeks Harga Saham Syariah Indonesia 
DJMY25D : Indeks Harga Saham Syariah Malaysia 
DJIJP : Indeks Harga Saham Syariah Jepang 




Perbedaan indeks harga saham syariah Indonesia terhadap Negara Malaysia 
dan Jepang sangat jauh. Ini disebabkan banyak indikator yang mempengaruhi. 
Masuknya investasi asing di Indonesia tentu bisa melahirkan sentimen yang 
positif bahwa iklim investasi dan stabilitas ekonomi di Indonesia menjadi ladang 
emas yang menjanjikan, begitu pula dengan ekonomi kreatifnya seperti para 
penggiat startup teknologi.  
Semenjak pemberlakukan MEA pasar saham Indonesia terus mengalami 
peningkatan dan ini diprediksi terus sampai akhir semester kedua 2016. 
Peningkatan ini ditandai dengan aliran modal yang terus masuk dan indeks yang 
diyakini.  
Kerja sama pasar modal bertujuan untuk mewujudkan kerja sama pasar 
modal yang lebih erat untuk meningkatkan perdagangan intra kawasan dan 
memperdalam integrasi ekonomi regional. Integrasi ekonomi akan menjadi lebih 
kuat apabila dilakukan integrasi pasar modal. Terintegrasinya pasar modal akan 
meningkatkan peran pasar modal pembangunan ekonomi antar Negara.
15
 Sejalan 
dengan hal tersebut, Allah SWT berfirman : 
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Mercu Buana, h. 2. 
  
 
                                      
     
Artinya : 
“Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan dan 
takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan pelanggaran. dan 
bertakwalah kamu kepada Allah, Sesungguhnya Allah amat berat siksa-Nya.” 
(QS. Al-Maidah : 2)
16
 
Agama Islam memerintahkan kepada pengikutnya dalam mengerjakan 
pekerjaan-pekerjaan baik selalu bekerja sama dengan orang lain dan ketika 
individu-individu bekerja sama dan memiliki hubungan kemasyarakatan, spirit 
persatuan yang berhembus dalam anatomi mereka akan menjaga mereka dari 
perpecahan, sehingga Islam sangat memandang penting keikutsertaan dalam 
masyarakat. Jelaslah bahwa apabila diantara manusia dalam sebuah masyarakat 
maupun antar Negara memiliki semangat kerjasama yang besar, maka hal itu 
menjadi modal dalam kemajuan materi dan spiritual masyarakat karena 
kerjasama dan saling tolong menolong adalah sarana yang tepat untuk kemajuan 
dan perkembangan semua sisi dimasyarakat. 
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 Makarim Syirazi, al-Kitab Islamiyah jil. 4 (Tehran), h. 250. 
  
 
Islam lebih mengedepankan pekerjaan yang dilakukan secara bersama-sama 
dari pada yang dilakukan secara individu karena pekerjaan yang dilakukan 
bersama-sama memiliki kepastian dan kekuatan lebih dan karena kekuatan 
individu terkumpul maka akan tercipta kekuatan besar sehingga pekerjaan-
pekerjaan yang susah akan menjadi mudah. Imam Shadiq As terkait dengan hal 
ini bersabda: “Siapa yang tidak mengupayakan kemajuan  pekerjaan kaum 
muslimin, maka ia bukanlah seorang Muslim”. 
Peningkatan investor dan mempererat kerjasama antar Negara tersebut 
merupakan salah satu dari cara untuk memperluas sektor keuangan Islam 
melalui pasar modal syariah diberbagai Negara, jika pasar modal syariah di 
Indonesia terintegrasi juga dengan pasar modal syariah di Negara Asia lainnya 
maka akan berdampak pada peningkatan supply dan demand produk syariah di 
pasar modal. Meluasnya sektor pasar modal berpengaruh terhadap penawaran 
dan permintaan produk-produk yang berbasis syariah, dan merupakan salah satu 
cara untuk mendorong peningkatan jumlah emiten yang sahamnya dimuat dalam 
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Berdasarkan penelitian terdahulu dan permasalahan-permasalahan tersebut, 
penulis mencoba mengulasnya dalam bentuk tulisan berupa skripsi. Dengan 
judul  “ANALISIS INTEGRASI DOW JONES ISLAMIC WORLD MALAYSIA 
INDEX TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (periode 
Januari 2013 – Desember 2017)”. 
D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka permasalahan dalam  
yang akan dibahas dalam penelitian antara lain: 
1. Adakah Integrasi Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ? 
2. Adakah Integrasi Dow Jones Islamic Market Japan Index (DJIJP) terhadap 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ? 
3. Bagaimana Integrasi Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) 
dan Dow Jones Islamic Market Japan Index (DJIJP) terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) ? 
 
E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dilakukannya 
penelitian ini diantaranya:  
  
 
a. Untuk mengetahui integrasi yang terjadi antara Dow Jones Islamic World 
Malaysia Index (DJMY25D) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
b. Untuk mengetahui integrasi yang terjadi antara Dow Jones Islamic 
Market Japan Index (DJIJP) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
c. Untuk mengetahui faktor integrasi Dow Jones Islamic World Malaysia 
Index (DJMY25D) dan Dow Jones Islamic Market Japan Index (DJIJP) 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
2. Manfaat Masalah 
       Dari setiap penelitian tentunya akan diperoleh hasil yang diharapkan 
dapat memberi manfaat bagi penelitian maupun pihak lain yang 
membutuhkan. Adapun manfaat dari penelitian ini adalah : 
a. Manfaat teoritis 
1) Dari segi ilmiah, penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah 
ilmu pengetahuan, khususnya tentang analisis integrasi Dow Jones 
Islamic World Malaysia Index dan Dow Jones Islamic Maket Japan 
Index  terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 
2) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi bagi para 
akademisi dan pihak-pihak terkait dengan pendidikan pasar modal dan 
keuangan untuk memperluas wawasan mengenai fenomena integrasi 
pada sektor pasar modal syariah.  
  
 
3) Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi 
sebagai rujukan untuk penelitian selanjutnya dan sebagai bukti empiris 
pengambilan keputusan serta kebijakan khususnya tentang harga 
saham syariah.  
 
b. Manfaat Praktis 
1) Bagi investor, dapat memberikan informasi tentang integrasi yang 
terjadi pada bursa saham syariah Indonesia di Bursa Efek Indonesia, 
Bursa Malaysia dan Bursa Jepang yang masuk dalam konstituen Dow 
Jones Islamic Index (DJIM). 
2) Bagi penulis, dilakukannya penelitian ini mampu memberikan 
pengalaman serta pengetahuan baru bagi peneliti terkait dengan 
profitabilitas, kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden terhadap 
harga saham syariah yang saat ini tengah marak diperbincangkan. 
3) Bagi pembaca, hasil penelitan ini dapat menambah dan 
mengembangkan wawasan pembaca terkait masalah integrasi ISSI, 
DJMY25D dan DJIJP. Selain itu sebagai referensi bagi pembaca yang 







1. Definisi Investasi 
      Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan  dimasa  datang.
18    
Istilah  investasi  bisa  berkaitan  dengan 
berbagai macam aktivitas. Menginvestasikan dana pada sektor rill (tanah, 
emas, mesin atau bangunan) maupun asset finansial (deposito, saham atau 
obligasi), merupakan aktifitas yang umum di lakukan. 
Seseorang dikatakan sebagai investor bilamana yang bersangkutan 
bersedia untuk tidak mengkonsumsi hari ini atas sesuatu dengan maksud 
untuk memperoleh tingkat konsumsi yang lebih tinggi (baik) dimasa 
mendatang. Investasi dapat didefinisikan sebagai penundaan konsumsi 




Jadi, sekilas yang dimaksud dengan investasi adalah melakukan 
pengorbanan pada hari ini untuk memperoleh manfaat lebih baik di waktu 
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 Investasi juga dapat diartikan sebagai menempatkan uang 
atau dana dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau keuntungan 
tertentu atas uang atau dana tersebut.
21
 
2. Jenis-Jenis Investasi 
       Investasi pada umumnya dikategorikan dua jenis yaitu, Real Assets dan 
Financial Assets. Asset riil adalah bersifat berwujud seperti gedung-gedung, 
kendaraan dan sebagainya. Sedangkan aset keuangan merupakan dokumen 
(surat-surat) klaim tidak langsung memegangnya terhadap aktiva riil pihak 
yang menerbitkan sekuritas tersebut.
22
 
Dalam Undang-Undang RI Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman 
Modal, penanaman modal dibagi menjadi 2 yaitu penanaman modal asing 
(PMA) dan penanaman modal dalam negeri (PMDN).  
a. Penanaman Modal Asing (PMA)  
PMA adalah kegiatan menanam modal untuk melakukan usaha 
diwilayah negara Republik Indonesia yang dilakukan oleh penanaman 
modal asing, baik yang mengguakan modal asing sepenuhnya maupun 
yang berpatungan dengan penanam modal dalam negeri.
23
 
                                                             
20
 Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi Konsep, Teori dan Aplikasi (Jakarta: Mitra 
Wacana Media, 2011), h. 3. 
21
 Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Investasi dan Portofolio (Jakarta: Rineka 
Cipta, 2004), h. 3. 
22
 Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi...., h. 2.  
23
 Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman Modal, 
Pasal 1 ayat 3. 
  
 
Investasi Asing merupakan investasi yang dilaksanakan oleh 
pemilik-pemilik modal asing didalam Negera kita untuk mendapatkan 
suatu keuntungan dari usaha yang dilaksanakan itu. Investasi asing ini 
dapat berupa investasi langsung (foreign direct investment) atau investasi 
portofolio yaitu melalui pembelian saham perusahaan didalam Nagara 
(Indonesia). Keuntungan dari adanya investasi asing bagi kita ialah 
berupa diolahnya sumber daya alam kita, meningkatnya lapangan kerja 
dan terjadinya nilai tambah (added value), meningkatnya penerimaan 
Negara dari sumber pajak, serta adanya alih teknologi.
24
 Bagi pemilik 
modal asing, keuntungan mereka berupa aliran dividen dari hasil usaha 
itu dari negeri dimana modal itu ditanamkan ke negara dari mana modal 
itu berasal.  
b. Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN)  
Istilah penanamam modal adalah sebuah istilah yang berasal dari 
bahasa bahasa Inggris yaitu investment.
25
 Investment  atau penanaman 
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PMDN adalah kegiatan menanam modal untuk melakukan usaha di 
wilayah Negara Republik Indonesia yang dilakukan oleh penanam modal 
dalam Negeri dengan menggunakan modal dalam negeri.
27
 
Penanaman modal yang dilakukan oleh investor, baik investor asing 
maupun domestik dalam berbagai bidang usaha yang terbuka untuk 
investasi, yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan.
28
 
Menempatkan uang atau dana dengan  harapan untuk memperoleh 
tambahan atau keuntungan tertentu  atas uang atau dana tersebut.
29
 
Penanam modal Dalam Negeri dapat dilakukan oleh perseorangan 
WNI, badan usaha Negeri, dan/atau pemerintah Negeri yang melakukan 
penanaman modal di wilayah negara Republik Indonesia.  
3. Tujuan Investasi 
       Tujuan investasi adalah mendapatkan sejumlah pendapatan keuntungan. 




a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa yang akan datang 
seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana cara meningkatkan 
taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau setidak-tidaknya bagaimana 
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berusaha untuk mempertahankan tingkat pendapatan yang ada sekarang 
agar tidak berkurang dimasa yang akan datang. 
b. Mengurangi tekanan inflasi, dengan melakukan investasi dalam memilih 
perusahaan atau objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri agar 
kekayaan atau harta miliknya tidak merosot nilainya karena digerogoti 
oleh tingkat inflasi. 
c. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa Negara di dunia banyak 
melakukan kebijakan yang sifatnya mendorong tumbuhnya investasi di 
masyarakat melalui fasilitas perpajakan yang diberikan kepada 
masyarakatyang melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu. 
       Saat ini banyak sekali sarana yang dapat digunakan untuk investasi 
seperti dalam asset keuangan instrument investasi terdiri dari deposito, saham 
sukuk, dan lain-lain. Pada dasarnya kegiatan investasi adalah berkaitan 
dengan risk and return. Semakin besar return  yang dijanjikan dari suatu 
instrument, maka semakin tinggi pula risk yang mengikuti return tersebut. 
Namun instrumen investasi yang berpendapatan tetap secara prinsip syariah 
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Investasi yang direncanakan Negara memiliki berbagai latar belakang 
penyebab. Investasi yang dilakukan Negara dapat dikelompokkan kedalam 
beberapa alasan, yaitu :
32
 
a. Investasi Penggantian 
       Jika suatu perusahaan telah memiliki seperangkat alat produksi yang 
telah digunakan beberapa tahun, akhirnya perusahaan akan sampai juga 
pada akhir umur ekonomis dan umur teknis alat produksi tersebut. Maka 
perusahaan harus mengalokasikan sejumlah dana untuk mengganti alat 
produksi yang sudah tidak dapat dipergunakan lagi. 
b. Investasi Penambahan Kapasitas 
       Perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan dari waktu ke 
waktu, pasti memerlukan alat produksi yang mendukung pertumbuhan 
penjualan tersebut. Berarti perusahaan harus membeli peralatan produksi 
baru yang sesuai dengan kapasitas produksi yang diperlukan. 
c. Investasi Penambahan Jenis Produk Baru 
       Pertumbuhan penjualan dan bisnis suatu perusahaan sering kali tidak 
selalu melalui penjualan satu jenis produk saja. Hal itu mengakibatkan 
perusahaan memerlukan peralatan produksi baru, yang belum dimiliki 
sebelumnya. 
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d. Investasi lain-lain 
       Terdapat berbagai kemungkinan yang dapat dijadikan alasan bagi 
perusahaan untuk melakukan investasi baru diluar tiga alasan yang 
dibahas di halaman sebelumnya. Tetapi pada intinya, berbagai` peluang 
usaha dan harapan pertumbuhan usaha yang dilihat oleh perusahaan akan 
memicu terjadinya investasi pada berbagai peralatan produksi. 
Jika mengacu pada pasal 27 Undang-Undang Dasar 1945 yang 
menyatakan bahwa tiap-tiap warga Negara berhak atas pekerjaan dan 
penghidupan yang layak bagi manusia, maka Negara diwajibkan untuk 
menjamin ketersediaan pekerjaan yang layak bagi masyarakat. Pada dasarnya 
jaminan ketersediaan lapangan pekerjaan dapat dilakukan dengan 
menggulirkan program-program investasi yang padat karya yang secara 
langsung dapat menyerap tenaga kerja. Bukan lebih berpihak pada 
pengembangan investasi di sektor (jasa) yang padat modal dan minim tenaga 
kerja, sehingga pertumbuhan ekonomi yang seharusnya diikuti dengan 
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4. Faktor yang Mempengaruhi Investasi  
Kekuatan ekonomi utama yang menentukan investasi adalah hasil biaya 
investasi yang ditentukan oleh kebijakan tingkat bunga dan pajak, serta 
harapan mengenai masa depan. Faktor-faktor penentu investasi sangat 
tergantung pada situasi di masa depan yang sulit untuk diramalkan, maka 
investasi merupakan komponen yang paling mudah berubah. Faktor yang 




a. Pengaruh Nilai Tukar  
Secara teoritis dampak perubahan nilai tukar dengan investasi 
bersifat tidak pasti. Shikawa, mengatakan pengaruh tingkat kurs yang 
berubah pada investasi dapat langsung lewat beberapa saluran, sisi 
permintaan dan sisi penawaran domestik. Dalam jangka pendek, 
penurunan tingkat nilai tukar akan mengurangi investasi melalui 
pengaruh negatifnya pada absorbsi domestik. Karena penurunan tingkat 
kurs ini akan menyebabkan nilai rill aset masyarakat yang disebabkan 
kenaikan tingkat harga-harga secara umum dan selanjutnya akan 
menurunkan permintaan domestik masyarakat. Gejala tersebut pada 
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Pada sisi penawaran, pengaruh aspek pengalihan pengeluaran akan 
perubahan tingkat kurs pada investasi relatif tidak menentu. Penurunan 
nilai tukar mata uang domestik akan menaikkan produk-produk impor 
yang diukur dengan mata uang domestik dan dengan demikian akan 
meningkatkan harga barang-barang yang diperdagangkan relatif terhadap 
barang-barang yang tidak diperdagangkan, sehingga didapatkan 
kenyataan nilai tukar mata uang domestik akan mendorong ekspansi 
investasi pada barang-barang perdagangan tersebut.
36
 
b. Pengaruh Tingkat Suku Bunga  
Tingkat bunga mempunyai pengaruh yang signifikan pada dorongan 
untuk berinvestasi. Pada kegiatan produksi, pengolahan barang-barang 




c. Pengaruh Tingkat Inflasi  
Tingkat inflasi berpengaruh negatif pada tingkat investasi, hal ini 
disebabkan karena tingkat inflasi yang tinggi akan meningkatkan risiko 
proyek investasi dan dalam jangka panjang inflasi yang tinggi dapat 
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mengurangi rata-rata masa jatuh pinjam modal serta menimbulkan 
distorsi informasi tentang harga-harga relatif. Di samping itu, tingkat 
inflasi yang tinggi sering dinyatakan sebagai ukuran ketidakstabilan roda 
ekonomi makro dan suatu ketidakmampuan pemerintah dalam 
mengendalikan kebijakan ekonomi makro.
38
  
d. Pengaruh Infrastruktur  
Seperti dilakukan banyak negara di dunia, pemerintah mengundang 
investor guna berpartisipasi menanamkan modalnya di sektor-sektor 
infrastruktur, seperti jalan tol, sumber energi listrik, sumber daya air, 
pelabuhan dan lain-lain.Partisipasi tersebut dapat berupa pembiayaan 
dalam mata uang rupiah atau mata uang asing. Melihat perkembangan 
makroekonomi saat ini, terutama memperlihatkan kecenderungan 
penurunan tingkat suku bunga.
39
 
Pembangunan kembali infrastruktur tampaknya menjadi satu 
alternatif pilihan yang dapat diambil oleh pemerintah dalam rangka 
menanggulangi krisis. Pembangunan infrastruktur akan menyerap banyak 
tenaga kerja yang selanjutnya akan berpengaruh pada meningkatnya 
gairah ekonomi masyarakat. Dengan infrastruktur yang memadai, 
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efisiensi yang dicapai oleh dunia usaha akan makin besar dan investasi 
yang didapat semakin meningkat.
40
 
Kemunculan Dow Jones Islamic Market (DJIM) mempunyai dampak 
perkembangan investasi diberbagai Negara, baik di Negara yang 
mayoritas penduduknya muslim seperti negara Malaysia maupun negara 
yang mayoritas penduduknya non muslim seperti Jepang.
41
 
Faktor dari pengaruh adanya nilai tukar, suku bunga, inflasi, dan 
infrastruktur dapat dibantu dengan adanya kemunculan DJIM. Sebab, 
dengan berjalannya DJIM di Negara masing-masing akan menyebabkan 
investasi diantara Negara semakin maju. Kepercayaan yang ditimbul 
akan semakin meningkat karena Negara yang telah masuk dalam DJIM 
merupakan Negara terpercaya.  
5. Investasi dalam Perspektif Ekonomi Islam  
Investasi yang berarti menunda pemanfaatan harta yang kita miliki pada 
saat ini, atau berarti menyimpan, mengelola dan mengembangkannya 
merupakan hal yang dianjurkan dalam Al-Qur’an seperti yang dijelaskan 
dalam Al-Qur’an Surat Yusuf ayat 46-49.  
Allah swt berfirman :  
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              
Artinya: 
“(Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf, dia berseru): “Yusuf, 
hai orang yang amat dipercaya, terangkanlah kepada kami tentang tujuh 
ekor sapi betina yang gemuk-gemuk yang dimakan oleh tujuh ekor sapi 
betina yang kurus-kurus dan tujuh bulir (gandum) yang hijau dan (tujuh) 
lainnya yang kering agar aku kembali kepada orang-orang itu, agar mereka 
mengetahuinya.” Yusuf berkata: “Supaya kamu bertanam tujuh tahun 
(lamanya) sebagaimana biasa; maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu 
biarkan dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu makan. Kemudian sesudah itu 
akan datang tujuh tahun yang amat sulit, yang menghabiskan apa yang kamu 
simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), kecuali sedikit dari (bibit 
gandum) yang kamu simpan. Kemudian setelah itu akan datang tahun yang 
padanya manusia diberi hujan (dengan cukup) dan di masa itu mereka 
memeras anggur.”  
(QS Yusuf : 46-49)
42
 
Ayat ini mengajarkan kepada kita untuk tidak mengkonsumsi semua 
kekayaan yang kita miliki pada saat kita telah mendapatkannya, tetapi 
hendaknya sebagian kekayaaan yang kita dapatkan itu juga kita tangguhkan 
pemanfaatannya untuk keperluan yang lebih penting. Dengan bahasa lain, 
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 ayat ini mengajarkan kepada kita untuk mengelola dan mengembangkan 
kekayaan demi untuk mempersiapkan masa depan. Masa depan itu bisa 
berarti 1, 2, 5, 10 atau 15 tahun ke depan bahkan lebih, termasuk juga masa 
pensiun atau hari tua. Mengelola harta itu bisa dilakukan dalam beberapa 
bentuk, seperti berinvestasi ataupun cara-cara lain yang halal dan berpotensi 
besar dapat menghasilkan keuntungan.  
a. Fungsi Investasi Dalam Perekonomian Islami  
Terdapat perbedaan yang mendasar antara investasi dengan 
membungakan uang baik dari segi definisi maupun makna dari masing-
masing istilah. Investasi adalah jenis kegiatan usaha yang mengandung 
resiko karena berhadapan dengan unsur ketidakpastian, sehingga 
berpengaruh terhadap return (kembalian) yang tidak pasti dan tidak tetap. 
Sedangkan membungakan uang adalah kegiatan usaha yang kurang 
mengandung resiko karena perolehan kembaliannya (return) yang berupa 
bunga relatif pasti dan tetap. Oleh karena itu Islam sangat mengecam 
perilaku membungakan uang dan masuk kategori riba. Sebaliknya Islam 




Sesuai dengan definisi diatas menyimpan uang di Bank Islam 
termasuk kategori kegiatan investasi karena perolehan kembalian (return) 
dari waktu ke waktu tidak pasti. Besar kecilnya perolehan kembali itu 
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tergantung pada hasil usaha yang benar-benar terjadi dan dilakukan oleh 
Bank sebagai pengelola dana (Mudarib). Bank Islam tidak hanya 
menyalurkan uang melainkan harus terus menerus melakukan upaya 
meningkatkan kembalian (return of investment) sehingga lebih menarik 
dan lebih memberi kepercayaan bagi pemilik dana, tanpa harus keluar 
dari batasan norma-norma syari'ah, seperti praktik riba, zulm, maysir & 
gharar.
44
 Agar terhindar dari praktik investasi yang tidak Islami, maka 
ada beberapa hal prinsip dalam investasi yang harus menjadi acuan dan  
landasan bagi para investor, yaitu:
45
 
1) Tidak mencari rizki pada hal yang haram, baik dari segi zatnya 
maupun cara mendapatkannya, serta tidak menggunakannya untuk 
hal-hal yang haram.  
2) Tidak mendzalimi dan tidak didzalimi.  
3) Keadilan pendistribusian pendapatan.  
4) Transaksi dilakukan atas dasar ridha sama ridha (an-taradin).  
5) Tidak ada unsur riba, maysir/ perjudian/ spekulasi dan gharar (ketidak 
jelasan /samar-samar).  
Seorang muslim yang menginvestasikan dana atau tabungannya 
tidak akan dikenakan pajak pada jumlah yang telah diinvestasikannya, 
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tetapi dikenakan pajak pada keuntungan yang dihasilkan dari 
investasinya, karena dalam perekonomian Islami semua aset-aset yang 
tidak termanfaatkan dikenakan pajak, investor muslim akan lebih baik 
memanfaatkan dananya untuk investasi daripada mempertahankan 
dananya dalam bentuk yang tidak termanfaatkan.
46
  
Islam juga melarang bentuk-bentuk spekulasi yang didalam 
perekonomian non Islami (konvensional) tidak terpisahkan, jenis-jenis 
spekulasi yang dilarang dalam Islam tidak hanya mencakup perlombaan, 
permainan kartu dan aktivitas perjudian lainnya, tetapi juga bentuk-




Faktor utama lain yang ikut mempengaruhi tingkah laku investasi 
dalam perekonomian Islami adalah ketidakberatan dari suku bunga. Islam 
melarang pembayaran bunga pada semua jenis pinjaman (pribadi, 
komersial, pertanian, industri dan lainnya) walaupun pinjaman-pinjaman 
ini dilakukan untuk teman, perusahaan swasta maupun publik, 
pemerintah atau entitas lainnya.
48
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Analisis diatas mengindikasikan bahwa dalam perekonomian Islami, 
tingkat bunga tidak masuk dalam perhitungan investasi, maka biaya 
kesempatan (opportunity cost) dari meminjamkan dana yang digunakan 
untuk kepentingan investasi adalah zakat yang dibayarkan pada dana-
dana ini. Dengan kata lain, dana atau tabungan yang tidak termanfaatkan 
pada investasi rill akan dikenakan zakat pada tingkat tertentu. 
Dapat disimpulkan bahwa investasi didalam perekonomian Islami 
yakni fungsi dari tingkat keuntungan yang diharapkan. Tingkat 
keuntungan yang diharapkan juga bergantung pada bagian relatif dari 
keuntungan yang dialokasikan antara investor dan mereka yang 
menyediakan dana-dananya pada bentuk kerja sama atau pinjaman.  
b. Tujuan Investasi Dalam Perspektif Islam  
Tujuan investasi pada hakekatnya adalah untuk mendapatkan 
kemaslahatan atau manfaat yang sebesar-besarnya bagi umat manusia. 
Tujuan tersebut diantaranya yaitu sebagai berikut :
49
  
1) Membuka lapangan kerja bagi pekerja yang dapat meningkatkan 
harkat dan martabat manusia. Meningkatkan harkat martabat 
manusia sangat erat hubungannya dengan tujuan investasi karena 
mereka akan dipandang lebih baik antara sesame manusia dan akan 
menjadi makhluk yang lebih mulia dihadapan Allah SWT. 
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2) Memberikan pendapatan bagi pekerja sehingga dapat mengurangi 
kefakiran dan kemiskinan penduduk. Adanya lapangan pekerjaan 
dapat memberikan kesempatan bagi penduduk yang bekerja dalam 
mencari nafkah untuk dirinya sendiri maupun keluarga. Keluarga 
yang sebelumnya serba kekurangan setelah bekerja semua kebutuhan 
mulai dapat terpenuhi. 
3) Memberikan jaminan ketentraman, ketenangan, kesejahteraan serta 
kebahagiaan hidup para pekerja dan keluarganya. Adanya 
pendapatan membuat pekerja dan keluarganya merasa tentram dan 
tenang dalam menjalani kehidupan. Kesejahteraan karena dapat 
memnuhi kebutuhan sangat dirasakan pekerja dan membuat mereka 
merasa bahagia. 
4) Berorientasi pada produksi barang dan jasa yang tidak 
mendatangkan mudharat bagi umat manusia termasuk alam dan 
segala isinya. Memanfaatkan sumber daya alam yang telah diberikan 
Allah SWT sudah sepantasnya dilakukan. Allah mempercayakan 
manusia di muka bumi untuk menjadi khalifah. Khalifah yang 
dimaksud bukanlah manusia perusak muka bumi, namun manusia 
yang menjaga dan dapat memanfaatkan sumber daya dengan akal 
yang mereka punya. 
  
 
5) Tidak menggunakan faktor produksi yang melanggar hukum-hukum 
Allah, baik dalam prosesnya maupun dalam zatnya sehingga 
outputnya adalah barang halal dan baik (halalan toyeibah). 
Pengelolaan yang dilakukan haruslah sesuai dengan syariat Islam 
yang tidak menguntungkan satu pihak. Segala bentuk yang haram 
dijauhkan. Produksi yang diwajibkan dan dianjurkan dalam Islam 
adalah produksi/kerja yang baik dan membawa berkah. Islam 
melarang beberapa kegiatan produksi yang tidak memberikan 
manfaat bagi kebaikan hidup manusia. Diantaranya kegiatan 
produksi terlarang tersebut yaitu upah penjualan anjing, pelacuran 
dan perdukunan. 
B. Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
       Pasar modal merupakan bagian integral dari suatu sistem keuangan. 
Istilah pasar biasanya menggunakan kata bursa, exchange, dan market. 
Sementara untuk istilah modal sering digunakan kata efek, securities, dan 
stock. Secara umum, pasar modal dalam arti sempit dipahami suatu tempat 
yang terorganisasi dimana efek-efek diperdagangkan yang disebut Bursa 
Efek. Bursa Efek atau stock exchange adalah suatu sistem yang terorganisasi 
yang mempertemukan penjual dan pembeli efek yang dilakukan secara baik 
  
 
maupun dengan melalui wakil-wakilnya. Fungsi bursa efek ini antara lain 




       Istilah pasar biasanya digunakan istilah bursa, exchange dan market. 
Sementara untuk istilah modal sering digunakan istilah 
efek, securities, dan stock. Pengetian Pasar Modal berdasarkan  Undang-
undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal dalam Bab I Ketentuan 
Umum, Pasal 1 ayat (13), yang didalamnya disebutkan, bahwa Pasar Modal 
adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek.
51
 
       Definisi pasar modal dalam arti luas adalah pasar kongkret atau abstrak 
yang mempertemukan pihak yang menawarkan dan memerlukan dana jangka 
menengah dan panjang, yaitu jangka satu tahun ke atas. Pasar modal 
merupakan tempat pertemuan antara penawaran dan permintaan surat 
berharga. Ditempat inilah para pelaku pasar yang punya kelebihan dana 
(investor) melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh 
emiten. Pihak emiten yang membutuhkan dana menawarkan surat berharga 
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dengan cara listing terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar modal.
52
 
Menurut beberapa ahli yang dimaksud dengan pasar modal adalah : 
a. Tjipto Darmadji, dkk ; adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan 




b. Y. Sri Susilo, dkk ; pasar modal (capital market) adalah pasar keuangan 
untuk dana-dana jangka panjang dan merupakan pasar yang kongkret.
54
 
c. Menurut Marzuki Usman, pasar modal adalah pelengkap di sektor 




d. John Downes dan Jordan Elliot Goodman, pasar modal adalah dimana 
dana modal utang dan ekuitas diperdagangkan. Didalamnya termasuk 




 Dengan demikian, secara umum dapat dipahami bahwa pasar modal 
merupakan tempat bertemunya pihak yang membutuhkan dana (emiten) dan 
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pihak yang memiliki dana (investor) untuk melakukan transaksi dalam rangka 
penggunaan modal tersebut. 
 
 
2. Dasar Hukum Pasar Modal   
Dasar hukum pasar modal di Indonesia adalah sebagai berikut :
57
 
a. UU No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 
b. UU No. 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan. 
c. Peraturan pemerintah Republik Indonesia Nomor 12 Tahun 2004 tentang 
Perubahan terhadap Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 45 
Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan Kegiatan Di Bidang Pasar Modal. 
3. Sejarah Pasar Modal Indonesia   
Sejarah perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dibagi dalam 
beberapa periode. Pembagian tersebut dimaksudkan karena ada hal-hal khusus 
yang terjadi dalam periode perkembangannya baik dilihat dai sisi peraturan 
maupun dari sisi ekonomi, bahkan juga dari sisi politik dan keamanan. Adapun 
periode yang dimaksud adalah sebagai berikut :
58
 
a. Periode Permulaan (1878-1992)  
                                                             
57
 Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: UPP AMP 
YKPN, 1998), h. 4-6. 
58
 M. Irsan Nasrudin dkk, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, cet 5 (Jakarta: Kencana, 
2008), h. 62. 
  
 
Di Indonesia, kegiatan transaksi saham dan obligasi dimulai pada 
abad ke -19. Menurut buku Effectengids yang dikeluarkan Vereniging 
voor den Effectenhandel pada tahun 1939, transaksi efek telah 
berlangsung sejak 1880. Berhubung bursa belum dikenal, maka 
perdagangan saham dan obligasi dilakukan tanpa organisasi resmi 
sehingga catatan resmi tentang transaksi tersebut tidak lengkap.36 
Menurut perkiraan, bahwa yang diperjualbelikan waktu itu adalah saham 
atau obligasi yang listing di bursa Amsterdam yang dimiliki oleh investor 
yang ada di Batavia, Surabaya, dan Semarang.
59
  
Dengan demikian, karena belum ada bursa resmi, dapat dikatakan 




b. Periode Pembentukan Bursa (1912-1925)  
Perkembangan transaksi efek semakin meningkat, tetapi bursa yang 
resmi belum ada. Akhirnya, pada tanggal 14 Desember 1912, 
Amserdamse Effectenbueurs mendirikan cabang bursa di Batavia. Bursa 
ini merupakan bursa tertua keempat di Asia, setelah Bombay, Hongkong 
dan Tokyo. Bursa yang dinamakan Vereniging voor de Effectenhandel, 
memperjualbelikan saham dan obligasi perusahaan/perkebunan Belanda 
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yang beroperasi di Indonesia, obligasi yang diterbitkan pemerintah 
(propinsi dan kotapraja), sertifikat saham perusahaan-perusahaan 
Amerika yang diterbitkan oleh kantor administrasi di negeri Belanda 
serta efek perusahaan Belanda lainnya. Pada saat awal terdapat 13 
anggota bursa yang aktif (makelar) yaitu : Fa. Dunlop & Kolf; Fa. 
Gijselman & Steup; Fa. Monod & Co.; Fa. Adree Witansi & Co.; Fa. 
A.W. Deeleman; Fa. H. Jul Joostensz; Fa. Jeannette Walen; Fa. Wiekert 
& V.D. Linden; Fa. Walbrink & Co; Wieckert & V.D. Linden; Fa. 
Vermeys & Co; Fa. Cruyff dan Fa. Gebroeders.
61
 Setelah berdirinya 
Bursa Efek Batavia, maka periode ini pada tanggal 11 Januari 1925 




c. Periode Awal Kemerdekaan (1925-1952)  
Perkembangan perdagangan efek pada periode ini berlangsung 
marak, namun tidak bertahan lama karena dihadapkan pada resesi 
ekonomi pada tahun 1929 dan pecahnya Perang Dunia II (PD II). Pada 
saat PD II, bursa efek di negeri Belanda tidak aktif karena sebagian 
saham-saham milik orang Belanda dirampas oleh Jerman. Hal ini sangat 
berpengaruh terhadap bursa efek di Indonesia. Keadaaan makin 
memburuk dan tidak memungkinkan lagi Bursa Efek Jakarta untuk 
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beroperasi, sehingga pada tanggal 10 Mei 1940, Bursa Efek Jakarta resmi 
ditutup. Bursa Efek Surabaya dan Semarang telah lebih dulu ditutup.
63
  
Setelah tujuh bulan ditutup, pada tanggal 23 Desember 1940 Bursa 
Efek Jakarta kembali diaktifkan, karena selama PD II Bursa Efek Paris 
tetap berjalan, demikian pula halnya dengan Bursa Efek London yang 
hanya ditutup beberapa hari saja. Akan tetapi, aktifnya Bursa Efek 
pembukaan kembali Bursa Efek Jakarta dalam program kerjanya, agar 
masyarakat tidak dirugikan. Untuk menunjang maksud itu, pemerintah 
Indonesia mengeluarkan Undang-Undang Darurat No 13. Tahun 1953 
yang kemudian ditetapkan menjadi Undang-Undang No. 15 Tahun 1952 
yang mengatur tentang Bursa Efek. Selanjutnya, berdasarkan Keputusan 
Menteri Keuangan No. 289737/UU tanggal 1 November 1951 
penyelenggaraan bursa diserahkan kepada Perserikatan Uang dan 




d. Periode Kebangkitan (1952-1976) 
Tanggal 3 Juni 1952 seperti yang telah diputuskan oleh rapat umum 
PPUE, Bursa Efek Jakarta kembali dibuka secara resmi oleh Menteri 
Keuangan, Sumitro Djojohadikusumo. Selanjutnya, pada tanggal 26 
September 1952 merupakan salah satu tonggak sejarah pasar modal 
                                                             
63
 Ibid., h. 65.  
64
 M . Irsan Nasrudin, dkk., Aspek Hukum ..., h. 66-67.   
  
 
Indonesia, ditandai dengan dikeluarkannya Undang-Undang Darurat 
yang kemudian ditetapkan menjadi Undang-Undang Bursa.  
Kemudian kondisi ini diperparah dengan adanya sengketa Irian 
Barat dengan Belanda (1962) dan tingginya inflasi menjelang akhir 
pemerintahan Orde Lama (1966) yang mencapai 650%. Keadaan itu 
mengguncangkan sendi perekonomian dan kepercayaan masyarakat 
menjadi berkurang terhadap pasar modal. Akibatnya, Bursa Efek Jakarta 




e. Periode Pengaktifan Kembali (1977-1987)  
Pasar modal tidak menjalankan aktivitasnya sampai tahun 1977. 
Penutupan pasar modal Indonesia tersebut tidak lepas dari orientasi 
politik pemerintah Orde Lama yang menolak modal asing dalam 
kebijakan nasionalisasi. Setelah pemerintahan berganti kepada 
Pemerintahan Orde Baru, kebijakan politik dan ekonomi Indonesia tidak 
lagi konfrontatif dengan dunia Barat. Pemerintahan Orde Baru segera 
mencanangkan pembangunan ekonomi secara sistematis dengan pola 
target lima tahunan. Pemerintah Indonesia bekerja sama dengan Barat 
                                                             
65
 Ibid., h. 68.   
  
 
untuk membangun. Pertumbuhan mulai, perekonomian bergerak. 
Pemerintah pun berencana mengaktifkan kembali pasar modal.
66
 
f. Periode Deregulasi (1987-1995)  
Hambatan-hambatan yang merintangi perkembangan pasar modal 
telah disadari pemerintah. Pemerintah melakukan perombakan peraturan 
yang nyata-nyata menghambat minat perusahaan untuk masuk pasar 




g. Periode Menyongsong Independen 
Bapepam Menurut UUPM, Bapepam bertugas untuk mencipatakan 
pasar modal yang teratur, wajar, dan efisien, serta melindungi 
kepentingan pemodal dan masyarakat. Bapepam mempunyai 
kewenangan yang diberikan UUPM yang secara sederhana dikategorikan 
ke dalam tiga macam, yaitu kewenangan untuk melakukan pembinaan, 
pengaturan, dan pengawasan. Untuk mengekefktifkan independensi 
Bapepam menjadi suatu hal yang amat penting untuk menegakkan 
hukum secara konsisten, imparsial, dan adil. Posisi struktural Bapepam 
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4. Perkembangan Pasar Modal di Indonesia   
Perkembangan pasar modal di Negara-negara maju, termasuk di negara-
negara muslim sekalipun, kiranya menarik untuk dicermati lebih lanjut. Hal 
demikian menjadi keharusan, selain terkait dengan semakin membesarnya 
peran pasar modal di dalam memobilisasi dana ke sektor riil, juga disebabkan 
adanya tuntutan bahwa sekuritas yang diperdagangkan harus selaras dengan 
syariat Islam. Hal demikian sependapat dengan hipotesa Fauzi bahwa 
masyarakat yang semakin terdidik akan semakin tidak suka menanamkan dana 
mereka di bank komersial karena bank komersial memberikan return yang 
relatif kecil, meskipun risikonya juga relatif kecil. Tetapi, justru di situlah 
masalahnya, masyarakat yang semakin paham akan pasar keuangan, semakin 
mengerti akan penilaian dan pengendalian risiko investasi, serta akan semakin 
berani memasuki area yang akan lebih beresiko. Dalam konteks investasi 
syariah di pasar modal, pemahaman akan pengendalian risiko dan return saja 
tidak cukup, hal lain yang tak kalah penting untuk dipahami adalah pengenalan 
akan sekuritas-sekuritas mana yang selaras dengan syariah Islam. Pada industri 
pasar modal, prinsip syariah telah diterapkan pada instrumen obligasi, saham 
dan fund (reksa dana). Adapun negara yang pertama kali mengintrodusir untuk 
menginmplementasikan prinsip syariah di sektor pasar modal adalah Jordan 
dan Pakistan, dan kedua negara tersebut telah menyusun dasar hukum 
penerbitan obligasi syariah. Selanjutnya, pada tahun 1978, pemerintah Jordan 
  
 
telah mengizinkan Jordan Islamic Bank untuk menerbitkan muqaradah bond 
act pada tahun 1981. Sementara pemerintah Pakistan, baru pada tahun 1980 
menerbitkan The Madarabas Company dan Madarabas Ordinance.
69
 
Tidak semua saham yang terdaftar di pasar modal memenuhi prinsip-
prinsip syariah. Untuk itulah, Bursa Efek Jakarta yang saat ini namanya Bursa 
Efek Indonesia (BEI) bekerja sama dengan Danareksa Investment Management 
mengembangkan suatu indeks untuk me-listing saham-saham mana saja yang 
layak dianggap memenuhi prinsip-prinsip syariah, indeks ini disebut 
juga Jakarta Islamic Index (JII).
70
 Saham-saham yang masuk dalam indeks ini 
adalah saham yang kegiatan emitennya tidak bertentangan dengan syariah, 
misalnya: 
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
terlarang; 
b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan 
dan asuransi konvensional; 
c. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan 
makanan dan minuman yang tergolong haram; 
d. Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau menyediakan barang-
barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
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Dalam perjalanannya, perkembangan pasar modal syariah di Indonesia 
telah mengalami kemajuan, sebagai gambaran bahwa setidaknya terdapat 
beberapa perkembangan dan kemajuan pasar modal syariah yang patut dicatat 
hingga tahun 2004, di antaranya adalah telah diterbitkan 6 (enam) Fatwa 
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang berkaitan 




a. Fatwa No. 05/DSN-MUI/IV/2000 tentang Jual Beli Saham. 
b. Fatwa No. 20/DSN-MUI/IX/2000 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksa Dana Syariah. 
c. Fatwa No.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah. 
d. Fatwa No.33/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah Mudharabah. 
e. Fatwa No.40/DSN-MUI/IX/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman 
Umum Penerapan Prinsip syariah di Bidang Pasar Modal. 
f. Fatwa No.41/DSN-MUI/III/2004 tentang Obligasi Syariah Ijarah. 
Sebelum tahun 2007 di Indonesia terdapat dua bursa efek yaitu Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). BEJ berawal dengan 
dibukanya sebuah bursa saham oleh pemerintah Hindia Belanda pada 1912 di 
Batavia. Setelah sempat tutup beberapa kali karena terjadinya perang, BEJ 
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kembali dibuka pada 1977 di bawah pengawasan Bapepam. Pada 13 Juli 1992, 
BEJ diprivatisasi dengan dibentuknya PT. Bursa Efek Jakarta.Indonesia , yang 
didirikan pada tanggal 16 Juni 1989 berdasarkan SK Menteri Keuangan Nomor 
645/KMK.010/1989, oleh Menteri Keuangan waktu itu JB Sumarlin. Pendirian 
BES dimaksudkan untuk mendukung perkembangan ekonomi wilayah 
Indonesia bagian timur, dengan mengembangkan industri pasar modal di 
Surabaya dan Jawa Timur. Sedangkan BES sendiri merupakan bursa efek 
swasta pertama di Surabaya dan Jawa Timur.
72
 
5. Instrumen Pasar Modal   
Instrument pasar modal adalah semua surat-surat berharga (securities) 
yang diperdagangakan di bursa. Instrument pasar modal ini umumnya bersifat 
jangka panjang. Sekuritas yang diperdagangka pada bursa efek adalah saham, 
obligasi sedangkan sertifikat diperdagangkan diluar bursa melalui bank 
pemerintah.
73
 Instrumen yang ada pada pasar modal terdiri oleh saham, 
obligasi, reksadana dan derivatif (sertifikat lainnya). 
a. Saham 
Saham adalah surat bukti kepemilikan atas sebuah perusahaan yang 
melakukan penawaran umum (go public) dalam nominal dan porsentase 
tertentu. Sementara itu, saham merupakan jumlah satuan dari modal 
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kooperatif yang sama jumlahnya bisa diputar dengan berbagai cara 
berdagang, dan harganya bisa berubah sewaktu-waktu tergantung 
keuntungan dan kerugian atau kinerja perusahaan tersebut.
74
  
Saham menunjukkan kepemilikan atas suatu perusahaan dan 
memberikan hak kepada pemiliknya. Kepemilikan tersebut memberikan 
kontribusi kepada pemegangnya berupa return yang dapat diperolehnya, 
yaitu keuntungan modal (Capital gain) atas saham yang memiliki harga 
jual lebih tinggi daripada harga belinya, atau deviden atas saham tersebut. 
Di samping hak lainnya Non-finansial-benefit berupa hak suara dalam 
RUPS. Peluang untuk mendapatkan return dari capital gain ini 





Obligasi merupakan instrumen atau surat berharga yang 
menunjukan bahwa penerbit obligasi meminjam sejumlah dana kepada 
masyarakat dan memiliki kewajibanuntuk membayar bunga secara 
berkala,dan kewajiban melunasi pokok utang pada waktu yang telah 
ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut.
76
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Menurut UU Pasar Modal No. 8 tahun 1995, Obligasi 
Konvensional yaitu Surat berharga jangka panjang yang bersifat hutang 
yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi dengan 
kewajiban membayar bunga pada priode tertentu dan melunasi pokok 
pada saat jatuh tempo.
 
Sedangkan obligasi syariah sesuai dengan Fatwa 
Dewan Syariah Nasional No. 32/ DSN-MUI/ IX/2002 adalah  suatu surat 
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan 
emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten 
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa 





Reksadana di Inggris dikenal dengan sebutan Unit Trust yang 
berarti Unit (saham) kepercayaan, di Amerika dikenal dengan 
sebutan Mutual Fund yang berarti dana bersama dan di Jepang dikenal 
sebutan Investment Fund yang berarti pengelolaan dana untuk investasi 
berdasarkan kepercayaan. Reksadana tersusun menjadi dua konsep, yaitu 
reksadana yang berarti jaga atau pelihara dan konsep dana yang berarti 
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(himpunan) uang. Dengan demikan dapat dikatakan bahwa reksadana 
adalah kumpulan uang yang di pelihara.
78
  
Menurut Undang-undang No. 8 Tahun 1995 Pasal 1 Ayat 27 
tentang pasar modal, bahwa reksadana adalah wadah yang digunakan 
untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya di 
investasikan dalam portfolio efek oleh manajer investasi. Efek yang 
dimaksud adalah surat-surat berharga, termasuk surat pengakuan utang, 
saham, obligasi, dan pasar uang.
79
 Lembaga reksadana adalah emiten 
(penerbit) unit-unit sertifikat saham yang kegiatan utamanya adalah 





 Derivatif adalah salah surat-surat berharga turunan yang terdiri dari: 
1) Opsi 
Opsi merupakan salah satu derivatif yang berisi surat pernyataan 
yang dikeluarkan seseorang atau lembaga yang memberikan hak 
kepada pemegangnya untuk membeli atau menjual sahamnya dengan 
harga yang telah ditentukan sebelumnya. 
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Right adalah hak memegang saham baru yang akan dikeluarkan 
emiten, di mana emiten harus menawarkan hak tersebut kepada 
pemilik saham lama terlebih dahulu. Saham yang dibeli 
menggunakan right lebih murah daripada saham yang dibeli tanpa 
menggunakan right. Jika orang atau badan yang memiliki right tidak 
menggunakan hak tersebut, maka dapat menjualnya kepada pihak 
lain. 
 
3) Warrant (Waran) 
Warrant (waran) merupakan surat berharga yang dikeluarkan 
perusahaan yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk 
membeli saham perusahaan, dengan persyaratan yang berkaitan 
dengan harga, jumlah dan masa berlakunya. Warrant dijual dengan 
surat-surat berharga lainnya, seperti: obligasi dan saham. Adapun 
tujuan penerbitan warrant agar investor tertarik membeli saham atau 
obligasi yang dikeluarkan emiten. Dengan menerbitkan warrant, 
maka emiten harus menyediakan saham atau obligasi sesuai dengan 
jumlah yang diinginkan. Jika pemilik warrant tidak mempergunakan 




6. Pihak-pihak Yang Terlibat Di Pasar Modal   
Pihak-pihak yang terlibat di pasar modal adalah sebagai berikut : 
a. Emiten 
Emiten adalah badan usaha (perseroan terbatas) yang menerbitkan 
saham untuk menambah modal atau menerbitkan obligasi untuk 
mendapatkan pinjaman kepada para investor di Bursa Efek.
81
  
b. Perantara Emisi 




c. Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) 
Badan Pelaksana Pasar Modal adalah badan yang mengatur dan 
mengawasi jalannya pasar modal, termasuk mencoret emiten (delisting) 
dari lantai bursa, memberikan sanksi kepada pihak-pihak yang melanggar 
peraturan pasar modal. Di Indonesia Badan Pelaksana Pasar Modal 
adalah Bapepam (Badan Pengawas dan Pelaksana Pasar Modal).
83
 
d. Bursa Efek 
Bursa Efek merupakan tempat diselenggarakannya kegiatan 
perdagangan efek pasar modal yang didirikan oleh suatu badan usaha. Di 
Indonesia terdapat dua Bursa Efek, yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang 
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dikelola PT Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (BES) yang 
dikelola oleh PT Bursa Efek Surabaya.
84
 
e. Perantara Perdagangan Efek 
Efek yang diperdagangkan dalam bursa hanya boleh ditransaksikan 
melaui perantara, yaitu makelar (broker) dan komisioner. Makelar adalah 
pihak yang melakukan pembelian dan penjualan efek untuk kepentingan 
orang lain dengan memperoleh imbalan. Komisioner adalah pihak yang 
melakukan pembelian dan penjualan efek untuk kepentingan sendiri atau 




Investor adalah pihak yang menanamkan modalnya dalam bentuk 
efek di bursa dengan membeli atau menjual kembali efek tersebut. Di 
dalam pasar modal proses perdagangan efek (saham dan obligasi) melalui 
tahapan pasar perdana kemudian pasar sekunder.
86
 
7. Peran dan Manfaat Pasar Modal 
       Pasar modal memiliki beberapa peran dan manfaat yang strategis yang 
membuat lembaga ini memiliki daya tarik, tidak saja bagi pihak yang 
memelukan dana dan pihak yan memiliki dana, tetapi juga bagi pemerintah. 
Di era globalisasi ini, hampir semua Negara menaruh perhatian yang besar 
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terhadap pasar modal karena memiliki peranan strategis bagi penguat 
ketahanan ekonomi suatu Negara. Pada dasarnya terdapat empat peranan 
stategis dari pasar modal bagi perekonomian suatu Negara, yaitu:
87
 
a. Sebagai Sumber Penghimpunan Dana 
       Pasar modal berfungsi sebagai alternative sebagi sumber 
penghimpunan dana selain system perbankan yang selama ini dikenal 
merupakan media penghimpunan dana secara konvensional. Perusahaan-
perusahaan yang ingin melakukan perluasan usaha (ekspansi) dapat 
memperoleh kredit dari bank. Namun, ada keterbatasan bank untuk 
menyalurkan kredit, karena bank-bank memiliki keterkaitan dengan 
otoritas moneter yang setiap saat melakukan monitoring terhadap jumlah 
uang yang beredar (money supply) untuk menjaga stabilitas moneter. 
Untuk mengatasi masalah tersebut, maka pemerintah merasa perlu 
menyediakan alternative pembiayaan lain yang setiap saat dapat 
dimanfaatkan oleh perusahaan-perusahaan tertentu yang 
membutuhkannya. Pembentukan dan pengaktifan pasar modal adalah 
salah satu cara yang ditempuh pemerintah dibanyak Negara. Dengan 
memanfaatkan sumber dana dari pasar modal tersebut, perusaahaan dapat 
terhindar dari kondisi dept to equity ratio yang terlalu tinggi. Seperti 
halnya perbankan, perkembangan pasar modal sangat mempengaruhi 
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besarnya dana masyarakat yang dihimpun dalam sebuah perekonomian. 




b. Sebagai Alternatif Investasi Para Pemodal/ Investor 
       Jika tidak ada pilihan investasi lain, maka para pemodal hanya 
menginvestasikan dananya dalam sistem perbankan atau pada real assets. 
Namun, dengan adanya pasar modal, memberikan kesempatan kepada 
para pemodal untuk membentuk portofolio investasi (mengkombinasikan 
dana pada berbagai kemungkinan investasi) dengan mengharapkan 
keuntungan yang lebih dan sanggup menanggung sejumlah resiko tertentu 
yang mungkin terjadi. Dalam pasar modal investor dapat memindahkan 
asetnya dari satu perusahaan ke perusahaan lain untuk memperoleh 
keuntungan yang lebih besar. Investasi di pasar modal lebih fleksibel. 
Setiap pemodal dapat melakukan pemindahan dananya dari satu 
perusahaan ke perusahaan lain, atau dari satu industri ke industri lain 
sesuai dengan perkiraan akan keuntungan yang diharapkan seperti 
deviden dan atau capital gain dan preferensi mereka atau resiko dari 
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saham-saham tersebut. Oleh karena itu, pasar modal memungkinkan 
terjadinya alokasi dana yang efisiensi.
89
 
c. Sebagai Pendorong Perkembangan Investasi 
       Dengan adanya pasar modal, pemerintah akan terbantu dalam 
memobilisasi dana masyarakat. Para investor akan terus menambah 
jumlah investasinya di pasar modal karena perusahaan yang menerima 
dana dari pemilik modal akan meningkatkan usahanya, baik melalui 
pembelian mesin baru maupun penyerapan tenaga kerja. Bagi negara-
negara maju, pasar modal merupakan sarana yang dapat dimanfaatkan 
untuk pelaksanaan kebijakan moneter. Namun, di negara maju maupun di 
negara sedang ber kembang, pasar modal berperan juga sebagai agen 
pembangunan, yaitu sebagai alat memobilisasi dana, baik yang ada dalam 
perekonomian domestik maupun yang berasal dari luar negeri.
90
 
d. Sebagai Penghimpunan Dana Pasar Modal Relatif Rendah 
       Dalam melakukan penghimpunan dana, perusahaan membutuhkan 
biaya yang relatif kecil jika diperoleh melalui penjualan saham daripada 
meminjam ke bank. Misalnya bank menawarkan deposito dengan tingkat 
bunga 15%, artinya biaya penghimpunan dana bagi bank adalah 15% per 
tahun. Seandainya bank tersebut menjual dana dalam bentuk kredit 
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dengan tingkat bunga sebesar 21% per tahun, maka spread (penyebaran) 
suku bunga sebesar 6% (21%-6%).
91
 
Pasar modal memiliki peranan yang sangat penting dalam perekonomian 
global saat ini. Sebagai negara yang pasar keuangannya tengah berkembang, 
pasar modal telah menjadi bagian penting dalam perekonomian Indonesia, 
baik sebagai tempat untuk menghimpun dana, tempat alternatif investasi 




Pasar modal juga memainkan peranan yang penting di dalam membingkai 
evolusi pada sistem keuangan global dan terus mengalami perkembangan 
secara pesat di dekade terakhir ini.
93
 
Tak perlu diragukan lagi betapa besarnya peranan pasar modal dalam 
suatu Negara. Semakin majunya pasar modal di suatu wilayah, maka 
kemakmuran wilayah tersebut akan semakin meningkat. Ini pun didukung 
oleh referensi yang telah diutaran diatas. 
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8. Struktur Pasar Modal Indonesia 
       Terdapat organisasi yang dipersiapkan untuk memenuhi sebuah tujuan 
pembentukan pasar modal sebagai alat untuk mempercepat perluasan 
partisipasi masyarakat dalam pembiayaan pembangunan dan pemerataan 
pendapatan akan dapat terlaksana. Adapun struktur pasar modal Indonesia 












Struktur Pasar Modal Indonesia 
 
 
a. OJK (Otoritas Jasa Keuangan)         
  
 
       Otoritas Jasa Keuangan (OJK) adalah lembaga negara yang 
dibentuk berdasarkan UU Nomor 21 Tahun 2011 yang berfungsi 
menyelenggarakan sistem pengaturan dan pengawasan yang terintegrasi 
terhadap keseluruhan kegiatan di dalam sektor jasa keuangan. OJK 
adalah lembaga yang independen dan bebas dari campur tangan pihak 
lain, yang mempunyai fungsi, tugas, dan wewenang pengaturan, 
pengawasan, pemeriksaan, dan penyidikan. OJK didirikan untuk 
menggantikan peran Bapepam-LK dalam pengaturan dan pengawasan 
pasar modal dan lembaga keuangan, serta menggantikan peran Bank 
Indonesia dalam pengaturan dan pengawasan bank, serta untuk 
melindungi konsumen industri jasa keuangan.
94
 
1) BEI (Bursa Efek Indonesia) 
            Bursa Efek Indonesia (disingkat BEI, atau Indonesia Stock 
Exchange (IDX)) merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Demi 
efektivitas operasional dan transaksi, Pemerintah memutuskan untuk 
menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa 
Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan derivatif. Bursa hasil 
penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 2007. BEI 
menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated 
                                                             
94
 Nor Hadi, Pasar Modal: Acuan Teoritis dan Praktis Investasi di Instrumen Keuangan Pasar 
Modal (Yogyakarta: Graha Ilmu, 2013), h.31-34. 
  
 
Trading System (JATS) sejak 22 Mei 1995, menggantikan sistem 
manual yang digunakan sebelumnya. Sejak 2 Maret 2009 sistem 
JATS ini sendiri telah digantikan dengan sistem baru bernama 
JATS-NextG yang disediakan OMX. Bursa Efek Indonesia berpusat 
di Gedung Bursa Efek Indonesia, Kawasan Niaga Sudirman, Jalan 





2) KPEI (Kliring Penjamin Efek Indonesia) 
             PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) didirikan 
berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal Indonesia tahun 1995 
untuk menyediakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian 
transaksi bursa yang teratur, wajar dan efisien. KPEI didirikan 
sebagai perseroan terbatas berdasarkan akta pendirian No. 8 tanggal 
5 Agustus 1996 di Jakarta oleh PT Bursa Efek Jakarta dan PT Bursa 
Efek Surabaya dengan kepemilikan masing-masing 90% dan 10% 
dari total saham pendiri senilai Rp 15 miliar. KPEI memperoleh 
status sebagai badan hukum pada tanggal 24 September 1996 
dengan pengesahan Menteri Kehakiman Republik Indonesia. Pada 
tanggal 1 Juni 1998, Perseroan mendapat izin usaha sebagai 
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Lembaga Kliring dan Penjaminan berdasarkan Surat Keputusan 
Bapepam No. Kep-26/PM/1998. Pada tahun 2000 dengan 
diterapkannya Scripless Trading atau perdagangan tanpa warkat, 
KPEI sebagai Lembaga Kliring dan Penjaminan meluncurkan e-
CLEARS® pada Juli 2000.
96
 
3) KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia) 
             PT Kustodian Sentral Efek Indonesia atau dikenal dengan 
singkatan KSEI didirikan di Jakarta, pada tanggal 23 
Desember 1997 dan memperoleh izin operasional sebagai Lembaga 
Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP) pada tanggal 11 
November 1998. Dalam kelembagaan pasar modal di Indonesia, 
KSEI merupakan salah satu Organisasi Regulator Mandiri atau Self 
Regulatory Organization (SRO), bersama dengan Bursa Efek dan 
Lembaga Kliring dan Penjaminan. Sebagai LPP di pasar 
modal Indonesia sesuai ketentuan Undang Undang Nomor 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal, KSEI menyediakan jasa kustodian 
sentral dan penyelesaian transaksi efek yang teratur, wajar dan 
efisien. Saham KSEI dimiliki oleh SRO (BEJ, BES, KPEI) 
sebanyak 16,5%, Bank Kustodian (36%), Perusahaan Efek (33,5%), 
Biro Administrasi Efek (4%) dan treasury stock (10%), per 31 Mei 
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2007. KSEI mulai menjalankan kegiatan operasional pada tanggal 9 
Januari 1998, yaitu kegiatan penyelesaian transaksi Efek dengan 
warkat dengan mengambil alih fungsi sejenis dari PT Kliring 
Deposit Efek Indonesia (KDEI) yang sebelumnya merupakan 
Lembaga Kliring Penyimpanan dan Penyelesaian (LKPP). 
Selanjutnya sejak 17 Juli 2000, KSEI bersama Bursa Efek dan PT 
Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) mengimplementasikan 
perdagangan tanpa warkat (scripless trading) dan operasional 




C. Pasar Modal Syariah 
1. Pengertian Pasar Modal Syariah 
       Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang 
menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan 
terlepas dari hal-hal yang dilarang, seperti : riba, perjudian, spekulasi, dan 
lain-lain. Pasar modal syariah secara resmi diluncurkan pada tanggal 14 
Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan MOU antara BAPEPAM 
dengan Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).
98
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      Walaupun secara resmi diluncurkan pada tahun 2003, namun instrument 
pasar modal syariah telah hadir di Indonesia sejak tahun 1997. Hal ini 
ditandai dengan peluncuran Danareksa Syariah pada tanggal 3 Juli 1997 oleh 
PT Danareksa Investment Management. Selanjutnya BEJ bekerja sama 
dengan PT Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic 
Index (JII) pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan memandu investor yang 
ingin menanamkan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut, 
maka para investor telah disediakan saham-saham yang dijadikan sarana 




       Terminologi pasar modal syariah dapat diartikan sebagai kegiatan dalam 
pasar modal sebagaimana yang diatur dalam UUPM yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah. Oleh karena itu, pasar modal syariah bukanlah suatu 
sistem yang terpisah dari sistem pasar modal secara keseluruhan. Secara 
umum kegiatan Pasar Modal Syariah tidak memiliki perbedaan dengan pasar 
modal konvensional, namun terdapat beberapa karakteristik khusus Pasar 
Modal Syariah yaitu bahwa produk dan mekanisme transaksi tidak 
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. Penerapan prinsip syariah di 
pasar modal tentunya bersumberkan pada Al Quran sebagai sumber hukum 
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tertinggi dan Hadits Nabi Muhammad SAW. Selanjutnya, dari kedua sumber 
hukum tersebut para ulama melakukan penafsiran.
100
 
       Pengertian pasar modal secara umum merupakan suatu tempat 
bertemunya para penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam 
rangka memperoleh modal.Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan 
yang membutuhkan modal (emiten), sehingga mereka berusaha untuk 
menjual efek-efek dipasar modal.Sedangkan pembeli (investor) adalah pihak 
yang ingin membeli modal diperusahaan yang menurut mereka 
menguntungkan.
101
 Jadi, pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk 
berbagai instrument keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, 
baik dalam bentuk utang(obligasi) maupun modal sendiri (saham).
102
  
       Pasar modal syariah merupakan pasar modal yang diharapkan mampu 
menjalankan fungsi yang sama dengan pasar modal konvensional, namun 
dengan kekhususan syariahnya yaitu mencerminkan keadilan dan pemerataan 
distribusi keuntungan. Setiap kegiatan pasar modal syariah berhubungan 
dengan perdagangan efek syariah, perusahaan publik yang berkaitan dengan 
efek yang diterbitkan, serta lembaga profesi yang berkaitan dengannya, 
dimana produk dan mekanisme operasionalnya berjalan tidak bertentangan 
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dengan hukum muamalat islamiah. Setiap transaksi surat berharga di pasar 
modal syariah dilaksanakan sesuai dengan ketentuan syariat Islam. Pasar 
modal syariah idealnya dikarateriasasi oleh ketiadaan transaksi berbasis 
bunga, transaksi meragukan dan saham perusahaan yang berbisnis pada 
aktivitas dan barang haram, serta adanya upaya yang sistematis menjadikan 




2. Dasar Hukum Pasar Modal Syariah 
a. Firman Allah SWT. 
...       ... 
 
Artinya:  
“…dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 
riba
104...”. (QS. Al-Baqarah : 275)105 
 
            
    ... 
Artinya:   
“Hai orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan dengan jalan 
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perniagaan yang berlaku dengan suka sama suka di antara kamu,…”. 







b. Hadis Nabi s.a.w. 
“Diriwayatkan dari Abi Hurairah r.a, ia berkata, Rasulullah s.a.w. 




“Diriwayatkan dari Hakim bin Hizam, ia berkata: Saya menemui 
Rasulullah saw, lalu berkata : Seorang laki-laki datang kepadaku 
meminta agar saya menjual suatu barang yang tidak ada pada saya, saya 
akan membelikan untuknya di pasar kemudian saya menjualnya kepada 
orang tersebut. Rasulullah saw. menjawab: “Janganlah kamu menjual 
sesuatu yang tidak ada padamu”. (HR. Tirmidzi)108 
 
“Dari Ma‟mar bin Abdullah, dari Rasulullah SAW bersabda: Tidaklah 






c. Kaidah Fiqh 
“Pada dasarnya, segala bentuk mu‟amalah boleh dilakukan sepanjang 
tidak ada dalil yang mengharamkannya.”110 
 
“Tidak boleh melakukan perbuatan hukum atas milik orang lain tanpa 
seizinnya.”111  
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Dasar hukum diatas jika dikaitkan dengan pasar modal yakni 
menjelaskan tentang aturan Islam dalam bermuamalah. Tak boleh adanya 
unsur riba ataupun curang didalam bermuamalah. Dengan adanya pasar 
modal syariah diharapkan mampu menanggulangi segala bentuk kecurangan 
maupun riba didalam pasar modal. Ini dilakukan agar sejalan dengan prinsip-
prinsip Islam supaya para investor mendapatkan barokah didalam rezekinya. 
 
3. Sejarah Pasar Modal Syariah Indonesia 
       Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 




       Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik 
Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak 
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dapat berjalan sebagimana mestinya. Pemerintah Republik Indonesia 
mengaktifkan kembali pasar modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun 
kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai 
insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah.
113
 
 Sejarah pasar modal syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya 
Reksa Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 
1997. Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT. Danareksa 
Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index pada tanggal 3 
Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin 
menginvestasikan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut 
para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat dijadikan sarana 
berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah.
114
 
       Pada tanggal 18 April 2001, untuk pertama kalinya, Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan fatwa yang 
berkaitan langsung dengan pasar modal, yaitu Fatwa Nomor 20/DNS-
MUI/IV/2001 tentang pedoman pelaksanaan investasi untuk Reksa Dana 
Syariah. Selanjutnya, instrument investasi syariah dipasar modal terus 
bertambah dengan kehadiran obligasi syariah PT. Indosat Tbk pada awal 
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September 2002. Instrument ini merupakan obligasi syariah pertama dan akad 
yang digunakan adalah akad mudharabah.
115
 
 Sejarah pasar modal syariah juga dapat ditelusuri dari perkembangan 
institusional yang terlibat dalam pengaturan pasar modal syariah tersebut. 
Perkembangan tersebut dimulai dari MoU antara Bapepam dan DSN-MUI 
pada tanggal 14 Maret 2003, MoU menunjukkan adanya kesepahaman antara 




4. Perkembangan Pasar Modal Syariah Di Indonesia 
       Konteks Indonesia, yang dimaksud dengan saham-saham syariah adalah 
saham yang ditawarkan kepada investor oleh perusahaan-perusahaan yang 
memenuhi ketentuan syariah (syariah compliance) dan diatur sesuai fatwa 
Dewan Syariah Nasional MUI melalui Fatwa DSN No. 40/DSN-MUI/X/2003 
tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di 
Bidang Pasar Modal, pasal 4 ayat 3 yang menjelaskan bahwa: Saham syariah 
adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria 
sebagaimana tercantum dalam pasal 3,
117
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       Sebagaimana umumnya, di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal 
secara syariah tidak diwujudkan dalam bentuk saham syariah maupun non 
syariah, melainkan berupa pembentukan indeks saham yang memenuhi 
prinsip syariah. Di Bursa Efek Indonesia terdapat Jakarta Islamic Index (JII) 
yang merupakan 30 saham yang memenuhi kriteria syariah yang ditetapkan 
Dewan Syariah Nasional (DSN).
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       Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka, 
yaitu sejak zaman colonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. 
Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia-Belanda untuk 
kepentingan pemerintah colonial atau VOC. Perkembangan pasar modal di 
Indonesia dapat dilihat sebagai berikut:
120
 
       Berdasarkan data diatas, meskipun secara resmi pasar modal syariah 
diluncurkan pada tahun 2003, instrument pasar modal syariah telah hadir di 
Indonesia pada tahun 1997. Hal ini ditandai dengan peluncuran Danareksa 
Syariah pada 3 Juli 1997 oleh PT Danareksa Investment Management. 
Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT Danareksa 
Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index pada tanggal 3 
                                                                                                                                                                            
termasuk perbankan dan asuransi konvensional. 3. Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan 
minuman yang haram. 4. Produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun jasa yang 
merusak moral dan bersifat mudhorat. 
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5. Instrumen Pasar Modal Syariah 
       Instrumen pasar modal pada prinsipnya adalah semua surat berharga 
(efek) yang umum diperjualbelikan melalui pasar modal. Efek adalah setiap 
surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas, 
kredit, tanda bukti utang, right, warrans, opsi, atau setiap derivative dari efek 
atau setiap instrumen yang ditetapkan oleh Bapepam LK sebagai efek. 
Adapun pasar modal syariah syariah secara khusus memperjualbelikan efek 
syariah. Efek syariah adalah efek yang akad, pengelolaan perusahaan dan 
cara penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip syariah yang didasarkan atas 
ajaran Islam, yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI dalam bentuk 
fatwa. Adapun instrumen pasar modal di Indonesia yaitu:
123
 
1) Saham Syariah 
       Saham atau stocks adalah surat bukti atau tanda kepemilikan bagian 
modal di perusahaan terbatas. Kepemilikan saham menjadi bukti bahwa 
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yang bersangkuran adalah bagian dari pemilik perusahaan.Semakin besar 
saham yang dimilikinya, semakin besar pula kekuasaannya diperusahaan 
tersebut. Keuntungan yang diperoleh dari saham dikenal dengan nama 
deviden. Pembagian deviden ditetapkan pada penutupan laporan 
keuangan berdasarkan RUPS yang menentukan berapa dividen yang 
dibagi dan laba ditahan.
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       Adapun saham syariah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti 
kepemilikan perusahaan yang diterbitkan oleh emiten yang kegiatan 
usaha dan cara pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip syariah. 
Saham merupakan surat berharga yang mempresentasikan penyertaan 
modal ke dalam suatu perusahaan. Sementara dalam prinsip syariah 
penyertaan modal dilakukan di perusahaan-perusahaan yang tidak 
melanggar prinsip-prinsip syariah, seperti bidang perjudian, riba, 
memproduksi barang yang diharamkan, seperti minuman beralkohol. 
Penyertaan modal dalam bentuk saham yang dilakukan pada suatu 
perusahaan yang kegiatan usahanya tidak  bertentangan dengan prinsip 
syariah dapat dilakukan berdasarkan akad musyarakah dan mudharabah. 
Akad musyarakah umumnya dilakukan pada saham perusahaan privat, 
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2) Obligasi Syariah (Sukuk) 
       Obligasi atau bonds secara konvensional merupakan bukti utang dari 
emiten yang dijamin oleh penanggung yang mengandung janji bahwa 
pembayaran bunga atau janji lainnya dan pelunasan pokok pinjaman 
dilakukan pada tanggal jatuh tempo. Adapun obligasi syariah sesuai 
dengan Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 32/DSN-MUI/IX/2002 
adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 
yang dikeluarkan emiten kepada pemegng saham syariah yang 
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 
obligasi syariah berupa bagi hasil/ margin/ fee, serta membayar kembali 
dana obligasi pada saat jatuh tempo. Dengan demikian, pemegang 
obligasi syariah akan mendapatkan keuntungan bukan dalam bentuk 
bunga melainkan dalam bentuk bagi hasil/ margin/ fee. Obligasi syariah 
pun dikenal dengan nama sukuk. Jenis-Jenis sukuk antara lain:
126
 
1) Sukuk Korporasi 
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             Sukuk korporasi adalah jenis obligasi syariah yang diterbitkan 
oleh suatu perusahaan yang memenuhi prinsip-prinsip syariah. 
Adapun beberapa pihak yang terlibat : 
a) Obligor, adalah emiten yang bertanggung jawab atas 
pembayaran imbalan dan nilai nominal sukuk yang diterbitkan 
sampai dengan sukuk jatuh tempo. 
b) Wali amanat (trustee) untuk mewakili kepentingan investor. 
c) Investor, yaitu pemegang sukuk yang memiliki hak atas imbalan, 




       Adapun jenis sukuk dikenal secara internasional dan telah 
mendapatkan endorsement dari The Accounting and Auditing 
Organisation for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) dan 
diadopsi dalam UU No. 19 Tahun 2008 tentang SBSN, antara lain :
128
 
a) Sukuk Ijarah. 
b) Sukuk Mudharabah. 
c) Sukuk Musyarakah. 
d) Sukuk Istisna‟. 
2) Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 
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             SBSN adalah surat berharga negara yang diterbitkan berdasarkan 
prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap aset 




a) Sebagai bukti kepemilikkan suatu aset berwujud atau hak manfaat 
(beneficial tittle); pendapatan berupa imbalan (kupon), margin, 
dan bagi hasil, sesuai jenis akad yang digunakan 
b) Terbebas dari unsur riba, gharar, dan maysir 
c) Penerbitannya melalui wali amanat berupa special purpose 
vehicle (SPV) 
d) Memerlukan underlying aset (sejumlah tertentu aset yang akan 
menjadi objek perjanjian). 
e) Penggunaan proceeds harus sesuai prinsip syariah. 
Adapun tujuan dari sukuk negara :
130
 
a) Memperluas basis sumber pembiayaan anggaran negara. 
b) Mendorong pengembangan pasar keuangan syariah. 
c) Mengembangkan alternatif instrumen investasi. 
3) Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 
       Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dapat disebut sukuk negara 
adalah surat berharga negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, 
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sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap asset SBSN, baik dalam 




a) Sebagai bukti kepemilikan asset berwujud atau hak manfaat 
(beneficial title), pendapatan berupa imbalan (kupon), margin, dan 
bagi hasil sesuai jenis akad yang digunakan. 
b) Terbebas dari unsure riba, gharar, dan maysir. 
c) Penerbitannya melalui wali amanat berupa special purpose 
vehicle (SPV). 
d) Memerlukan underlying asset (sejumlah tertentu aset yang akan 
menjadi objek perjanjian (underlying asset)). Aset yang menjadi objek 
perjanjian harus memiliki nilai ekonomis, dapat berupa asset 
berwujud atau tidak berwujud, termasuk proyek yang akan sedang 
dibangun. 
e) Penggunaan proceeds harus sesuai prinsip syariah. 
 Sedangkan, tujuan dari diterbitkannya sukuk Negara yaitu: 
1) Memperluas basis sumber pembiayaan anggaran Negara. 
2) Mendorong pengembangan pasar keuangan syariah. 
3) Menciptakan benchmark di pasar keuangan syariah. 
4) Diversifikasi basis investor. 





5) Mengembangkan alternative instrumen investasi. 
6) Mengoptimalkan pemanfaatan Barang Milik Negara. 
7) Memanfaatkan dana-dana masyarakat yang belum terjaring oleh 
sistem keuangan konvensional. 
4) Reksadana Syariah 
       Reksadana syariah adalah reksadana yang beroperasi menurut 
ketentuan dan prinsip syariat Islam, baik dalam bentuk akad antara 
pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal/ rabb al-mal) dengan 
manajer investasi. Begitu pula pengelolaan dana investasi sebagai 
wakil shahib al-mal  maupun antara manajer investasi sebagai 
wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi.
132
 
5) Efek Beragun Aset Syariah 
       Efek beragun asset syariah adalah efek yang diterbitkan oleh kontrak 
investasi kolektif EBA Syariah yang portofolionya terdiri atas aset 
keuangan berupa tagihan yang timbul dari surat berharga komersial, 
tagihan yang timbul pada kemudian hari, jual beli pemilikan asset fisik 
oleh lembaga keuangan, efek bersifat investasi yang dijamin oleh 
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pemerintah, sarana peningkatan investasi/ arus kas serta asset keuangan 
setara yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah.
133
 
6) Warran Syariah 
     Fatwa DSN-MUI Nomor: 66/ DSN-MUI/ III/ 2008 tentang Warran 
Syariahpada tanggal 6 Maret 2008 memastikan  bahwa kehalalan 
investasi di pasar modal tidak hanya berhenti pada instrumen efek yang 
bernama saham saja, tetapi juga pada produk derivatifnya. Produk turunan 
saham (derivatif) yang dinilai sesuai dengan criteria DSN adalah warran. 
Berdasarkan fatwa pengalihan saham dengan imbalan (warran), seorang 
pemegang saham diperbolehkan untuk mengalihkan kepemilikan 
sahamnya kepada orang lain dengan mendapat imbalan.
134
 
Mekanisme warran bersifat opsional, yaitu warran merupakan hak 
untuk membeli sebuah saham pada harga yang telah ditetapkan dengan 
waktu yang telah ditetapkan pula.  Misalnya, warran saham ABCD jatuh 
tempo pada November 2010, dengan exercise price Rp 1000,-. Artinya, 
jika investor memiliki warran saham ABCD, dia berhak untuk membeli 
satu saham ABCD itu pada bulan November 2010 pada harga Rp 1000,-. 
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Warran sebelum jatuh tempo bisa diperdagangkan.Hasil penjualan warran 
tersebut merupakan keuntungan bagi investor yang memilikinya.
135
  
6. Pihak-Pihak yang Terlibat Di Pasar Modal Syariah 
Terdapat sejumlah pihak yang terlibat dan berperan dalam aktivitas 
penerbitan dan transaksi produk syariah di pasar modal Indonesia baik di 
pasar perdana maupun di pasar reguler. Pihak-pihak tersebut yaitu:
136
 
a. Para pelaku di pasar modal 
Para pelaku di pasar modal yaitu emiten dan investor.
137
 Emiten 
adalah pihak yang melakukan penawaran umum dalam rangka menjaring 
dana lewat penerbitan efek berbasis utang maupun penyertaan bagi 
kegiatan usaha perusahaan atau pengembangan usaha perusahaan. 
b. Lembaga penunjang pasar modal 
Lembaga penunjang di pasar modal antara lain: 
1) Bank Kustodian  
Bank custodian yang telah memperoleh rekomendasi DSN-MUI 
untuk memberikan layanan syariah berjumlah tujuh bank, yang 
meliputi Bank Bukopin, Bank HSBC, Bank CIMB Niaga, Bank 
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Bank Kustodian yaitu pihak yang memberikan jasa penitipan 
efek dan harta lain yang berkaitan dengan efek serta jasa lain, 
termasuk menerima dividen, bagi hasil, dan hak-hak lain, 
menyelesaikan transaksi efek dan mewakili pemegang rekening yang 
menjadi nasabahnya. 
2) Biro Administrasi Efek  
Biro Administrasi Efek yaitu pihak yang berdasarkan kontrak 
dengan emiten melaksanakan pencatatan pemilikan efek dan 
pembagian hak yang berkaitan dengan efek.
139
 Biro ini bertugas 
sebagai pihak yang secara rinci mengetahui segala tentang efek. 
 
 
3) Wali Amanat  
Wali amanat syariah yang telah terdaftar di Bapepam dan LK 
berjumlah satu wali amanat yaitu PT Bank BRI Syariah (Persero) 
yang sampai saat ini belum melakukan kegiatan perwaliamanatan 









 Wali Amanat yaitu pihak yang dipercayai untuk mewakili 
kepentingan seluruh pemegang obligasi atau sekuritas utang. 
4) Pemeringkat Efek yaitu pihak yang melakukan 
peringkat/ ranking.
141
 Peringkat yang dimaksud adalah peringkat atas 
efek yang bersifat utang seperti obligasi. 
5) Perusahaan Efek  
Kegiatan perusahaan efek dilakukan oleh wakil perusahaan efek 
yang terdiri dari wakil penjamin emisi efek, wakil perantara 
perdagangan efek dan wakil manajer investasi.
142
 Perusahaan eek 
merupakan yaitu pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai 
penjamin emisi efek, perantara pedagang efek, dan manajer investasi. 
7. Manfaat, Peran dan Fungsi Pasar Modal Syariah 
a. Manfaat Pasar Modal Syariah 
Pasar modal memungkinkan percepatan pertumbuhan ekonomi 
dengan memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk dapat 
memanfaatkan dana langsung dari masyarakat tanpa harus menunggu 




1) Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia  usaha. 
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2) Memberikan sarana invertasi bagi investor. 
3) Penyebaran ke pemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat 
menengah. 
4) Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, 
menciptakan iklim berusaha yang sehat. 
5) Menciptakan lapangan kerja atau profesi yang menarik. 
6) Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan 
mempunyai prospek. 
7) Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan 
risiko yang bisa di perhitungkan melalui keterbukaan,likuiditas,dan 
diversifikasi investasi. 




b. Peran Dan Fungsi Pasar Modal Syariah 
       Pasar modal sangat berperan penting dalam meningkatkan efisiensi 
sistem keuangan dan merupakan salah satu lembaga intermediasi 
keuanagn yang vital dalam perekonomian modern. Alasan kehadiran 
pasar modal dalam suatu sistem keuangan, yaitu kemampuannya dalam 
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memindahkan dana dari unit yang kelebihan dana kepada unit yang 
kekurangan dana dalam suatu perekonomiaan.
145
 
       Secara teoritis pasar modal menjalankan dua fungsi simultan, yaitu 
fungsi intermediasi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi intermediasi 
ekonomi pasar modal dijalankan dengan mewujudkan pertemuan pihak 
yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang memerlukan dana. 
Adapun fungsi keuangan pasar modal dilaksanakn dengan memberikan 
kemungkinan dan kesempatan untuk memperoleh imbalan bagi pemilik 
dana melalui investasi. Kedua fungsi pasar modal ini penting dalam 
memobilitasi tabungan ke dalam investasi dan membantu mencapai 
kemungkinan terbaik dalam penggunaan sumber daya ekonomi. Peranan 
mendasar pasar modal secara umum bagi perekonomian antara lain:
146
 
1) Memberikan kesempatan bagi penabung untuk berpartisipasi secara 
penuh dalam usaha bisnis. 
2) Memungkinkan pemegang saham dan obligasi memperoleh likuiditas 
dengan menjual saham dan obligasi mereka di pasar sekunder. 
3) Memberikan kesempatan bagi pengusaha untuk menghimpun dana 
eksternal untuk kebutuhan ekspansi aktivitas ekonomi dan perusahaan 
mereka. 







4) Memberikan kesempatan bagi pengusaha memisahkan operasi bisnis 
dan ekonomi dengan aktivitas keuangan.
147
 
Selain itu, pasar modal yang efisien diharapkan melaksanakan 
berbagai fungsi antara lain: 
1) Menyajikan mekanisme mobilisasi sumber daya yang mengarah 
kepada alokasi sumber daya keuangan yang efisien dalam ekonomi. 
2) Menyediakan likuiditas dalam pasar dengan harga paling murah, yaitu 
berbiaya transaksi paling rendah atau penawaran rendah menyebar 
pada sekuritas yang diperdagangkan di pasar. 
3) Untuk memastikan transparansi dalam penentuan harga sekuritas 
dengan menentukan harga premi risiko, yang merefleksikan tingkat 
risiko sekuritas tersebut. 
4) Menyediakan peluang menyusun portofolio yang terdiversifikasi 
dengan baik dan untuk mengurangi level risiko melalui diversifikasi 






D. DJIM (Dow Jones Islamic Market) 
       Dow Jones adalah salah satu indeks pasar saham yang didirikan oleh editor 
The Wall Street Journal dan pendiri Dow Jones & Company yaitu Charles Dow. 







Dow membuat indeks ini sebagai suatu cara untuk mengukur performa 
komponen industri di pasar saham Amerika Serikat. Secara resmi indeks ini 
dimulai sejak 26 Mei 1986. Bursa saham Dow Jones merupakan salah satu indeks 
pasar saham AS tertua yang masih berjalan. Jumlah keanggotaan bursa awalnya 
hanya 12 perusahaan kemudian diperbanyak menjadi 20 pada tahun 1916, dan 
pada akhirnya ditambahkan menjadi 30 perusahaan sejak tahun 1928 hingga 
sekarang. Secara lebih rinci Dow Jones dalam websitenya membuat kriteria 
saham yang tidak boleh dimasukkan dalam perhitungan Indeks Pasar Islam (DJ 
Islamic Market Indexes) yaitu perusahaan yang bergerak dalam produksi seperti 
alkohol (minuman keras), babi dan yang terkait dengannya jasa keuangan 




 Selanjutnya pada bulan Februari 1999, Dow Jones meluncurkan indeks pasar 
syariah yang pertama, yaitu Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) 
merupakan bagian dari kelompok indeks-indeks global Dow Jones (Dow Jones 
Global Index atau DJGI). Hal ini membuktikan bahwa Amerika Serikat adalah 
negara yang pertama kali melaksanakan kegiatan pasar modal syariah di dunia. 
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Ini juga membuktikan bahwa konsep ekonomi syariah adalah konsep yang 
berlaku universal dan diterima oleh berbagai kalangan.
150
 
  Dow Jones Islamic Market Index ini meliputi saham-saham dari 34 negara, 
serta mencakup 10 sektor ekonomi, 18 sektor pasar, 51 kelompok industri dan 89 
subkelompok industri. Beberapa negara yang termasuk ke dalam Dow Jones 
Islamic Market Index diantaranya adalah Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI.JK), Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) dan Dow 
Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP). Saham-saham syariah yang ada di 
negara-negara tersebut merupakan saham dengan harga yang cukup tinggi 
dibandingkan dengan negara-negara lainnya.
151
 
  Kinerja pasar saham syariah sangat dipengaruhi oleh gejolak yang terjadi di 
pasar saham internasional. Hal ini terjadi sebagai akibat semakin 
terintegrasikannya pasar-pasar saham yang ada di dunia, sehingga gejolak yang 
terjadi di suatu negara, dapat memengaruhi kondisi negara lain secara signifikan. 
Demikian pula dengan stabilitas kondisi makro ekonomi. Meski pasar saham 
syariah Indonesia sempat terpukul akibat krisis 2008, namun karena kondisi 
makro ekonomi nasional yang relatif stabil dan masih menunjukkan pertumbuhan 
yang positif, maka Jakarta Islamic Index pun mampu menunjukkan kinerja 
recovery yang lebih baik. Untuk itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
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pengaruh indeks harga saham syariah di beberapa Negara dan variabel makro 




E. Integrasi Pasar Modal 
       Integrasi pasar modal merupakan suatu keadaan dimana harga-harga saham 
diberbagai pasar modal di dunia mempunyai pengaruh karena adanya hubungan 
yang sangat (closely correlated) antara suatu pasar modal dengan pasar modal 
lainnya di dunia, sehingga pasar modal di dunia dapat mencapai suatu harga 
internasional (international pricing) atas saham-saham mereka dan memberikan 




 Integrasi pasar terjadi apabila dua pasar terpisah memiliki pergerakan indeks 
harga yang sama dan memiliki korelasi diantara pergerakannya.
154
 Pergerakan 
harga saham tersebut disebabkan oleh beberapa faktor baik yang berpengaruh 
secara langsung maupun tidak langsung berpengaruh, misalkan volume 
perdagangan saham, persepsi dari investor dan berbagai berita fundamental. 
Harga dari saham individual merefleksikan dari harapan investor dan ketakutan 
terhadap kondisi yang akan datang, pergerakan harga saham dapat berupa 
gelombang naik turun yang selalu aktif. Dengan derajat integrasi pasar saham 
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internasional yang semakin meningkat, manfaat diversifikasi akan cenderung 
menurun. Bagaimana integrasi pasar saham regional akan lebih menarik  bagi 
investor internasional yang akan berinvestasi pada kawasan yang memiliki 




 Pengertian terintegrasi terbagi atas integrasi dalam arti sempit dan integrasi 
dalam arti luas. Integrasi dalam arti sempit berarti pasar ekuiti dihubungkan 
dengan piranti dunia selama 24 jam dalam satu hari, baik untuk perdagangan 
ekuiti maupun produk-produk derivatifnya, dan secara komputerisasi atau tidak. 
Integrasi dalam arti yang lebih luas berarti harga saham di berbagai pasar modal 
dunia memiliki korelasi yang semakin erat (positif). Integrasi dalam arti yang 
paling luas berarti perusahaan mampu membuat saham mereka mencapai harga 
internasional berdasarkan akses yang tak terbatas bagi semua investor.
156
 
Suatu pasar modal dikatakan terintegrasi dengan pasar modal dunia jika aset-
aset dengan return yang berkorelasi memiliki harga yang sama, meskipun 
diperdagangkan di lokasi yang bebeda. Akan tetapi, pasar modal juga dapat 
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tersegmentasi sepanjang garis perbatasan karena adanya diskriminasi pajak pada 
perbatasan, pergantian kontrol, gap informasi.
157
 
Pasar modal antar Negara yang telah terintegrasi memiliki beberapa 
kelebihan, antara lain adalah peningkatan penanaman modal asing yang juga 
akan meningkatkan nilai dari saham. Tingkat integrasi ekonomi mempengaruhi 
reaksi pasar saham dalam dua hal. Hal yang pertama adalah integrasi ini akan 
mempengaruhi kinerja dari perusahaan-perusahaan kecil dan menengah hingga 
perusahaan multinasional. Perusahaan multinasional tidak bergantung pada 
situasi pasar tertentu namun situasi ekonomi pada seluruh dunia akan 
mempengaruhi kinerja perusahaan-perusahaan tersebut. Oleh karena itu 
kesuksesan perusahaan multinasional dalam bisnisnya akan dipengaruhi baik 
secara langsung maupun tidak langsung oleh situasi ekonomi dunia. Sedangkan 
hal kedua adalah saham-saham pada pasar lokal dimiliki baik oleh investor lokal 
maupun investor asing dari kepemilikan asing bervariasi antara pasar satu dengan 
yang lainnya sehingga situasi ekonomi global akan mempengaruhi harga saham 
lokal dengan tingkat pengaruh yang berbeda-beda. 
F. Indeks Harga Saham 
       Indeks pasar saham  merupakan indikator yang mencerminkan kinerja 
saham-saham di pasar. Karena merupakan indikator yang menggambarkan 
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pergerakan harga-harga saham, maka indeks pasar saham juga disebut indeks 
harga saham (stock price index). Indeks berfungsi sebagai indikator pasar yang 
menggambarkan kondisi pasar yang aktif atau lesu. Indeks dapat dilihat di 
televisi dan media lainnya.
158
 
1. Jenis Indeks Harga Saham 
       Saat ini ada beberapa jenis indeks harga saham yang tercatat di bursa 
efek indonesia, antara lain :
159
 
a. Indeks Individual (Indeks harga saham masing-masing emiten) 
Untuk mengukur nilai indeks saham individu menggunakan rumus : 






SI  : Stock individual index (indeks individual saham), 
Ps  : Harga pasar saham, 
PBase : Harga dasar saham. 
 
b.  Indeks Harga Saham Gabungan (Menggunakan seluruh saham tercatat) 
Rumus IHSG adalah: 
      
                                          
                            
      
Keterangan : 
y : total harga saham pada waktu yang berlaku, 
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t : total harga semua saham pada waktu dasar. 
 
Ada dua metode perhitungan indeks harga saham gabungan yaitu: 
1) Metode rata-rata (Average Method) 
      
  s
       
 
Keterangan 
IHSG : Indeks Harga Saham Gabungan, 
Ps : Harga pasar saham, 
Divisor : Suatu nilai pembagi. 
 
2) Metode rata-rata tertimbang (Weighted Average Method) 
a) Pasche 
      
    s   s 
    Base   s 
 
Keterangan 
IHSG : Indeks Harga Saham Gabungan, 
Ps : Harga pasar saham, 
Ss : Jumlah saham yang dikeluarkan (outstanding shares), 
PBase : Harga dasar saham. 
 
b) Laspayres 
      
    s   o 
    Base   o 
 
Keterangan 
IHSG : Indeks Harga Saham Gabungan, 
Ps : Harga pasar saham, 
So : Jumlah saham yang dikeluarkan pada hari dasar, 
PBase : Harga dasar saham. 
 
c.  Indeks Harga Saham Sektoral 
  
 
       Terdiri dari 10 sektor dan menggunakan seluruh saham pada masing-
masing sektor. Indeks sektoral ini diperkenaklan pada tanggal 2 januari 
1996.  Semua emiten yang masuk di bei diklasifikasikan ke dalam 
sembilan sektor dan diberi nama JASICA (Jakarta Industrial 
Classification). Sektor-sektor tersebut yaitu: 
1) Sektor premier 
a) Pertanian: pangan, perkebunan, peternakan, perikanan, kehutanan, 
dll. 
b) pertambangan: batubara, minyak dan gas bumi, logam dan mineral 
lainnya, batu-batuan, dll. 
2) Sektor sekunder/ manufaktur/ pengolahan 
a) Industri dasar dan kimia: semen, porselin, kaca ,logam, kimia, 
plastik dan kemasan, pakan ternak, kayu dan pengolahannya, pulp 
dan kertas. 
b) Aneka industri: mesin dan alat berat, otomotif dan garment, alas 
kaki, kabel, elektronika, dll. 
c) Industri barang konsumsi: makanan dan minuman, rokok, farmasi, 
kosmetik dan keperluan rumah tangga. 
3) Sektor tersier (jasa/ non manufaktur) 
a) Properti dan real estate. 
  
 
b) Transportasi dan infrastruktur:  jalan,energi, telekomunikasi, 
transportasi, kontruksi non bangunan. 
c) Keuangan: bank, lembaga pembiayaan, perusahaan efek, asuransi. 
d) Perdagangan, jasa dan investasi: perdagangan besar barang 
produksi, perdagangan eceran, pariwisata hotel restoran, 
advertising printing media, kesehatan, jasa komputer dan 
perangkat lainnya. 
d. Indeks Saham LQ45 
       Terdiri dari 45 saham yang dipilih berdasarkan likuiditas 
dan kapitalisasi pasar. Saham tersebut antara lain : 
 
Tabel 2 
Daftar Indeks Saham LQ45 
 
No. Kode Nama Saham 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
4 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
5 ASII Astra International Tbk. 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
10 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. 
11 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
  
 
12 BMTR Global Mediacom Tbk. 
13 BRPT Barito Pacific Tbk. 
14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
15 BUMI Bumi Resources Tbk. 
16 EXCL XL Axiata Tbk.  
17 GGRM Gudang Garam Tbk. 
18 HMSP HM Sampoerna Tbk. 
19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
22 INDY Indika Energy Tbk. 
23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
24 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
25 KLBF Kalbe Farma Tbk.  
26 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 
27 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
28 MCNC Media Nusantara Citra Tbk 
29 MYRX Hanson International Tbk. 
30 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
31 PTBA 
Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 
Tbk.  
32 PTPP PP (Persero) Tbk. 
33 PWON Pakuwon Jati Tbk. 
34 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
35 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
36 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
37 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 
38 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
39 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
40 TRAM Trada Alam Minera Tbk. 
41 UNTR United Tractors Tbk. 
42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
43 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
  
 
44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 
45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
 Sumber Data : Indonesia Stock Exchange (IDX)  
 
e.  Indeks Saham LQ30 
Jakarta Islamic Indeks (JII), Terdiri dari 30 saham syariahyang dipilih 
berdasarkan kapitalisasi pasar dan likuiditas. Contoh Siloam international 
Hospital Tbk (SILO). 
Tabel 3 
Daftar Indeks Saham LQ30 
 
No. Kode Nama Saham 
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 
2 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
3 ASII Astra International Tbk. 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
5 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
6 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
7 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
9 BRPT Barito Pacific Tbk. 
10 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
11 GGRM Gudang Garam Tbk. 
12 HMSP HM Sampoerna Tbk. 
13 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
15 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
16 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
17 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
18 KLBF Kalbe Farma Tbk.  
  
 
19 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
20 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 
21 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
22 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk.  
23 PTPP PP (Persero) Tbk. 
24 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
25 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
26 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
27 UNTR United Tractors Tbk. 
28 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
29 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 
30 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
 Sumber Data : Indonesia Stock Exchange (IDX)  
 
f.  Indeks Kompas 1000  
 Kerja sama BEI dengan Harian Kompas. Terdiri dari 100 saham yang 
dipilih berdasarkan likuiditas dan kapitalisasi pasar. Contoh unilever 
(UNVR). 
g.  Indeks Bisnis-27 
Kerja sama BEI dengan Harian Bisnis Indonesia. Contoh PT 
Internasional Nickel Indonesia Tbk (INCO), PT Timah Tbk (TINS),dan 
lainnya. 
h.  Indeks Pefindo-25 
Kerja sama BEI dengan PEFINDO. Terdiri dari 25 saham kecil 
dan menengah yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu. 
  
 
i.  Indeks Sri-Kehati 
       SRI (Sustainable And Responsible Investment)-kehati (keaneragaman 
hayati Indonesia). Diluncurkan pada 8 juni 09.Saham yang dipilih harus 
berdasarkan kriteria sebagai berikut: 
1) Total asset yang dimiliki emiten di atas Rp. 1 Triliun berdasarkan 
laporan keuangan auditan tahunan. 
2) PER (price Earning Ratio) harus positif. 
3) Kepemilikan saham publik harus lebih besar dari 10% fundamental. 
Selain itu seleksi dari aspek fundamental dengan mempertimbangkan 
enam faktor utama yakni: enviromental, community, corporate 
governance, human right, business behaviour, labour practice and decent 
work. Yang termasuk dalam indeks ini salah satunya adalah Bank Central 
Asia Tbk (BBCA). 
j.  Indeks Papan Utama 
       Terdiri dari seluruh saham yang terdapat di papan utama. Papan 
utama ditujukan untuk calon emiten atau emiten yang memiliki track 
record yang baik dan size yang besar. 
k.  Indeks Papan Pengembangan 
Terdiri dari seluruh saham yang terdapat di papan Pengembangan. 




G. Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu merupakan hal yang sangat bermanfaat untuk menjadi 
perbandingan dan acuan yang memberikan gambaran terhadap hasil-hasil 
penelitian terdahulu menyangkut “Pengangguran”. Ini disadari untuk melakukan 
penelitian perlu ada suatu bentuk hasil penelitian terdahulu yang dijadikan 
referensi pembanding dalam penelitian, untuk itu pada bagian ini akan diberikan 
penjelasan beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan rencana 


































terhadap pasar modal 
di bursa efek 
Indonesia. Di sisi 
yang lain, pasar 
modal Indonesia tidak 
mempunyai pengaruh 
yang signifikan 
terhadap pasar modal 
negara-negara yang 
lain. Ini dapat 
diartikan bahwa, 
pasar modal Indonesia  





gejolak pasar modal 
yang terjadi di 
negara-negara lain 




































































Hasil analisis vecm 
menunjukkan bahwa 
pada jangka pendek, 
hanya djijp dan IPI 
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bahwa Indeks Dow 
Jones Japan tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
Jakarta Islamic Index. 





dan signikan terhadap 












































Baik ketika periode 
sebelum maupun saat 
terjadinya slowdown, 
pasar saham syariah 
ketiga negara saling 
terintegrasi satu sama 
lain. Namun, tidak 
ditemukan bukti 
adanya contagion 
effect saat terjadinya 
economic slowdown 
di Tiongkok. Selain 
itu, terdapat hubungan 
bidirectional causality 
antara pasar saham 













H. Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah 
yang penting.
160
 Berikut secara ringkas kerangka pemikiran dari penulisan 











Kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah 
yang penting.
161
 Kerangka berfikir dalam suatu penelitian perlu dikemukakan 
apabila dalam penelitian tersebut berkenaan dua variabel atau lebih.
162
 Dalam 
kerangka pemikiran diatas penulis mencoba untuk menguraikan apakah terdapat 
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 Ibid., h. 89.  
 
Indeks Harga DJIJP 
(X2) 
Indeks Harga ISSI 
(Y) 
Keterangan : 
 : Simultan 
 : Parsial 
 




hubungan antara variabel X1 (DJMY25D) dan X2 (DJIJP) terhadap Y (ISSI). 
Sehingga dari kerangka pemikiran diatas dapat dibuat menjadi hipotesis 
penelitian. 
I. Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 




Terdapat dua jenis hipotesis, yaitu hipotesis statistik atau hipotesis nol (Ho) 
dan hipoteis kerja atau hipotesis alternatif (Ha). Hipotesis kerja menyatakan 
adanya hubungan antara hubungan antara variabel X dan Y.
164
 Sedangkan 
hipotesis nol menyatakan tidak adanya perbedaan antara dua variabel, atau tidak 
adanya pengaruh variabel X terhadap variabel Y.
165
 
Untuk mengetahui apakah variabel independen (DJMY25D dan DJIJP) 
memiliki pengaruh dan terintegrasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
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1. Pengaruh DJMY25D terhadap ISSI 
Warga Negara Malaysia mayoritas memeluk agama Islam. Dan posisi 
Malaysia yang begitu dekat dengan Indonesia menjadikan adanya 
perdagangan bebas antar Negara yang dapat memperkuat hubungan intra 
kawasan dari kedua Negara tersebut. Didukung pula dengan adanya 
perjanjian bilateral antara BEI dan Bursa Malaysia tentang perdagangan 
beberapa perusahaan dan produk syariah membuat investor Indonesia 
berpeluang melakukan trading atau perdagangan saham di Malaysia. 
Hal tersebut didukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Mafizatun Nurhayati pada tahun 2010, berjudul “Analisis Integrasi Pasar 
Modal Kawasan ASEAN Dalam Rangka Menuju Masyarakat Ekonomi 
ASEAN” yang menyatakan bahwa Malaysia berpengaruh secara signifikan 
terhadap pasar modal di bursa efek Indonesia. 
H1: Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) berpengaruh 
positif dan signifikan  terhadap Indeks saham Syariah Indonesia (ISSI). 
2. Pengaruh DJIJP terhadap ISSI.JK 
       Berkembangnya sektor keuangan Islam di Jepang pada pasar modal 
syariah meningkatkan produksi barang berbasis syariah. Namun, kurangnya 
investor muslim di Jepang mengakibatkan Jepang tidak berpengaruh positif 
terhadap Indonesia. Produk domestik bruto Jepang yang masih kurang, tenaga 
kerja yang tidak memperoleh penghasilan rutin, dan minimnya masyarakat 
  
 
yang mengetahui tentang produk-produk syariah khususnya saham syariah 
menjadi penyebab Jepang tidak terintegrasi. 
       Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Irfan Sauqi Beik 
dan Sri Wulan Fatmawati pada tahun 2014 yang berjudul “Pengaruh Indeks 
Harga Saham Syariah Internasional Dan Variabel Makro Ekonomi Terhadap 
Jakarta Islamic Index” yang menunjukkan bahwa saham syariah DJIJP 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ISSI. 
H2: Dow Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP) berpengaruh negatif dan 







A. Jenis dan Sifat Penelitian 
1. Jenis Penelitian  
Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian asosiatif dengan 
menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian asosiatif merupakan 
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel 
atau lebih. Dengan penelitian ini maka akan dapat dibangun suatu teori yang 




Kuantitatif adalah jenis penelitian yang menghasilkan penemuan-
penemuan statistik atau cara-cara lain dari kuantifikasi (pengukuran). 
Pendekatan kuantitatif memusatkan perhatian pada gejala-gejala yang 
mempunyai karakteristik tertentu didalam kehidupan manusia yang 
dinamakan dengan variabel. Dalam pendekatan kuantitatif hakikat hubungan 
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Alasan penulis menggunakan metode kuantitatif adalah karena 
permasalahan yang penulis ambil dari penelitian ini dijaring dengan data yang 
berbentuk angka atau bilangan. Sesuai dengan bentuknya, data kuantitatif 
dapat diolah atau dianalisis menggunakan teknik perhitungan matematika 
atau statistika. 
2. Sifat Penelitian 
Penelitian ini bersifat deskriptif, yaitu penelitian yang berusaha untuk 
menentukan pemecahan masalah yang ada sekarang berdasarkan data-data, 
jadi peneliti juga menyajikan data, menganalisis dan menginterpretasikannya. 
168
 Analisis deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan apa-apa yang sedang 
berlaku. Didalamnya terdapat upaya mendeskripsikan, mencatat, 
menganalisis, dan menginterpretasikan kondisi-kondisi sekarang ini yang 




B. Sumber Data 
 Penelitian memerlukan data baik kuantitatif maupun kualitatif untuk menguji 
hipotesis. Data tersebut merupakan fakta yang dikumpulkan dalam penelitian 
yang terdiri dari dua sumber, yaitu: 
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1. Data Sekunder 
Data sekunder merupakan data yang diperoleh atau dikumpulkan oleh 
peneliti dari sumber-sumber yang telah ada.
170
 Sumber data yang dimaksud 
adalah buku-buku literature yang bersangkutan, jurnal, internet, artikel, dan 
sumber lain yang berkaitan dengan objek penelitian. 
 
C. Metode Pengumpulan Data 
Dalam usaha menghimpun data dilokasi penelitian, penulisan menggunakan 
beberapa metode, yaitu: 
1. Dokumentasi 
Studi dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang tidak langsung 
ditujukan pada subyek penelitian, namun melalui dokumen. Dokumen yang 




2. Studi Pustaka  
Teknik pengumpulan data yang digunakan selain menggunakan 
dokumentasi juga menggunakan kepustakaan. Teknik kepustakaan yaitu 
penelitian yang dilakukan dengan cara membaca, menelaah dan mencatat 
sebagai literature atau bahan bacaan yang sesuai dengan pokok bahasan, 
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D. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi berasal dari kata bahasa Inggris yaitu “population” yang berarti 
jumlah penduduk. Populasi penelitian merupakan keseluruhan dari objek 
penelitian yang dapat berupa manusia, hewan, tumbuhan, udara, gejala, nilai, 




       Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
174
 Populasi dalam 
penelitian ini adalah data yang dikumpulkan berdasarkan jangka waktu yaitu 
data laporan akhir akhir bulan ISSI, DJMY25D dan DJIJP. Dalam penelitian 
ini, sampel diambil perbulan yang diakses melalui www.marketwacth.com. 
 
 
                                                             
172
 Kartini Kartono, Pengantar Metodologi Research (Bandung: Kencana Alumni, 1998), h. 
141.  
173
 Burhan Bungin. Metologi Penelitian Sosaial (Surabaya: Airlangga University Press, 
2001), h. 101.  
174
 Sugiono, Metode Penelitian Bisnis : Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D 





       Sampel adalah bagian dari populasi yang diambil melalui cara-cara 
tertentu yang juga memiliki karakeristik tertentu, jelas, dan lengkap yang 
dianggap bias mewakili populasi.
175
  
       Dalam penelitian ini penulis menggunakan data time series. Time series  
adalah serangkaian nilai-nilai variabel yang disusun berdasarkan waktu. Time 
series mempelajari pola gerakan nilai-nilai variabel pada satu interval waktu 
(misalnya minggu, bulan, tahun) yang diatur. Analisis times series dapat 
diperoleh ukuran-ukuran yang dapat digunakan untuk membuat keputusan 
pada saat ini, untuk peramalan dan untuk merencanakan masa depan. Ada 
metode lain untuk meramalkan masa depan yang disebut model regresi.
176
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini sampel empat tahun terakhir yaitu 
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E. Definisi Variabel Penelitian 
       Penelitian ini  menggunakan dua variabel yaitu variabel dependen dan 
variabel independen. 
1. Variabel Terikat (Variabel Dependen) 
       Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas.
177
 Dalam penelitian ini variabel 
dependen yang digunakan yaitu ISSI. 
2. Variabel Bebas (Variabel  Independen) 
       Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau menjadi 
sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen (terikat).
178
 Variabel 
independen dalam penelitian ini yaitu DJMY25D dan DJIJP. 
F. Teknik Pengolahan dan Analisa Data 
       Setelah keseluruhan data terkumpul, maka langkah selanjutnya penulis 
menganalisa data tersebut sehingga dapat ditarik kesimpulan. Dalam menganalisa 
ini penulis menggunakan metode deduktif yakni berangkat dari fakta-fakta yang 
umum, peristiwa-peristiwa yang kongkrit, kemudian fakta-fakta dan peristiwa-
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       Metode analisis yang digunakan dalam penelitian agar dapat 
diinterpresentasikan dan mudah dipahami adalah: 
1. Statistika Deskriptif 
       Metode analisis yang digunakan adalah dengan menggunakan 
pendekatan deskritif. Statistika deskriptif adalah metode-metode yang 
berkaitan dengan pengumpulan dan penyajian suatu gugus data sehingga 
memberikan informasi yang berguna. Statistika deskriptif hanya memberikan 
informasi mengenai data yang dipunyai dan sama sekali tidak menarik 
inferensia atau kesimpulan apapun tentang gugus induknya yang lebih besar. 
Dengan statistika deskriptif, kumpulan data yang diperoleh akan tersaji 




       Dalam penelitian ini metode deskriptif kuantitatif digunakan untuk 
menjawab pertanyaan penelitian yaitu menganalisis integrasi yang terjadi 
antara DJMY25D dan DJIJP terhadap ISSI. 
       Alat uji analisis data menggunakan regresi linear berganda, alat uji ini 
bertujuan untuk mengetahui dua variabel antara variabel independent X1 dan 
X2 dengan variabel dependent Y yang akan dikenai prosedur analisis statistik 
regresi apakah menunjukkan hubungan yang linear atau tidak. 
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2. Uji Asumsi Klasik 
       Alat uji yang digunakan adalah uji asumsi klasik, yaitu untuk mengetahui 
apakah terdapat masalah didalam data regresi. Uji asumsi klasik yang 
digunakan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel bebas (X) 
terhadap variabel terikat (Y), maka peneliti menggunakan analisis regresi 
untuk membandingkan variabel yang berbeda. Ada empat pengujian dalam 
asumsi klasik, yaitu : 
a. Uji Normalitas 
       Uji normalitas akan menguji data variabel bebas dan data variabel 
terikat pada persamaan regresi yang dihasilkan berdistribusi normal atau 
berdistribusi tidak normal. Persamaan regresi dikatakan baik jika 
mempunyai data variabel bebas dan variabel terikat berdistribusi normal 
atau normal sama sekali. Uji normalitas dapat dilakukan dengan 
menggunakan uji Kolmogorov Smirnov satu arah. Jika signifikansinya 
>0,05 maka distribusi normal dan sebaliknya jika signifikansi <0,05 maka 
variabel tidak berdistribusi normal.
181
 Dasar pengambilan keputusan 
adalah berdasarkan probabilitas. 
Jika nilai probabilitas > 0,05 maka Ho diterima. 
Jika nilai probabilitas <= 0,05 maka Ho ditolak. 
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b. Uji Multikolinearitas 
       Uji asumsi klasik jenis ini diterapkan untuk analisis regresi berganda 
yang terdiri atas dua atau lebih variabel bebas/ variabel independen, 
dimana akan diukur tingkat asosiasi pengaruh antar variabel bebas 
tersebut melalui besaran koefisien korelasi. Model Regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen.
182
  
 Pada uji ini akan dianalisis investasi X1 dan X2 terhadap Y melalui 
besaran koefisien korelasi. Pada tahap ini akan dilakukan melalui SPSS 
Versi 21. 
Uji multikolineritas dapat dilihat dari Variance Inflation Faktor (VIF) 
dan nilai tolerance. Multikolineritas terjadi jika nilai tolerance ≤0,10 atau 
sama dengan VIF ≥10. Jika  nilai VIF  tidak melebihi 10, maka dapat 
dikatakan bahwa tidak terjadi multikolerasi.
183
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
       Model regresi yang baik adalah varian residualnya bersifat 
homoskedastisitas atau tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Metode 
yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas 
dalam penelitian ini dengan menggunakan uji Glejser. Uji ini dilakukan 
dengan meregresikan semua variabel bebas terhadap nilai mutlak 
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residualnya. Jika variabel independen signifikan secara statistik 
mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi terjadi 
Heteroskedastisitas. Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya di 




 Dalam uji ini DJMY25D dan DJIJP akan diregresikan dengan nilai 
mutlak residualnya. Jika nilai X signifikan, maka dapat disimpulkan nilai 
X mempengaruhi nilai Y (ISSI). 
d. Uji Autokorelasi 
       Bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara anggota 
serangkaian data observasi yang diuraikan menurut waktu (times-series) 
atau ruang (cross section)
185
. Metode yang digunakan untuk mengatasi 
masalah autokorelasi adalah Durbin Watson.  
Jika nilai Du<dw<4–du maka Ho diterima. 
Jika nilai Dw<dl atau dw>4–dl maka Ho ditolak.186 
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3. Persamaan Garis Regresi Linier Berganda 
       Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier 
berganda. Model analisis regresi linier digunakan untuk mengetahui pengaruh 
antara Dow Jones Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D), 
dan Dow Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP) terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini menggunakan program SPSS sebagai 
alat penelitian untuk mengurangi Human Error. 
       Istilah “regresi” pertama kali diperkenalkan oleh sir Francis Galton pada 
tahun 1886. Secara umum, analisis regresi pada dasarnya adalah studi 
mengenai ketergantungan variabel dependen (terikat dengan satu atau lebih 
variabel independen (variabel bebas), dengan tujuan untuk mengestimasi dan 
memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen 
berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui.
187
 
       Penelitian ini menguji pengaruh antara Dow Jones Dow Jones Islamic 
World Malaysia Index (DJMY25D dan Dow Jones Islamic Market Jepang 
Index (DJIJP) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  
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       Seberapa besar variabel independen mempengaruhi variabel dependen 






Y = Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 
a = Konstanta, 
b = Koefisien garis regresi, 
X1 =  Dow Jones Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D), 
X2 = Dow Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP), 
e = Standar Error. 
a. Koefisien Determinasi 
       Koefesien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefesien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
berarti variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel independen. 
       Setiap tambahan satu variabel yang ditambahkan berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, digunakan nilai 
adjusted R
2
, karena nilai adjusted R
2 
dapat naik atau turun apabila suatu 
variabel independen ditambahkan ke dalam model. Kolom r 
menunjukkan seberapa baik variabel bebas memprediksikan hasil 
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(multiple correlation coefficient). Kisaran nilai R adalah 0 hungga 1, 
semakin nilai R mendekati angka 1, maka semakin kuat variabel bebas 
memprediksikan variabel terikat. Namun, ketetapan nilai R ini lebih 
disempurnakan oleh kolom adjusted R square yang merupakan korelasi 
atas nilai R. Kolom adjusted R square, fungsinya menjelaskan apakah 
sampel penelitian mampu mencari jawaban yang dibutuhkan dari 
populasinya. Kisara nilai adjusted R square adalah nol hingga satu. 
b. Uji Signifikasi Simultan (Uji Statistik F) 
       Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel 
independen   terhadap   variabel   dependen   secara   serentak. 
Pengujian ini akan menggambarkan integrasi antara DJMY25D dan 
DJIJP terhadap ISSI. Dalam menguji variabel independen terhadap 
variabel independen pada uji f yang  dapat  dilakukan  dengan  cara  
membandingkan  nilai  Fhitung dengan  Ftabel,  dan  dengan  
melihat  signifikansi  yang  dibandingan dengan nilai α= 0,05 (5%). 




1) Jika  Fhitung  >  Ftabel,  maka  Ho  ditolak  dan  Ha  diterima.  
Jadi variabel independen secara parsial memiliki pengaruh nyata 
terhadap variabel dependen. 
                                                             
189
 Ibid., h. 96.  
  
 
2) Jika  Fhitung  <  Ftabel,  maka  Ho  diterima  dan  Ha  ditolak.  
Jadi variabel independen secara parsial tidak memiliki pengaruh 
nyata terhadap variabel dependen. 
 
c. Uji Signifikasi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
       Uji signifikansi ini dilakukan dengan menggunakan uji statistik t. 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial dengan derajat keabsahan 5%, 
uji dilaksanakan dengan langkah membandingkan t hitung dengan t tabel. 
pengambilan kesimpulan adalah dengan melihat nilai signifikansi yang 
dibandingkan dengan nilai α (5%) dengan ketentuan sebagai berikut:190 
1) Jika nilai Sig<α maka Ho ditolak.  
2) Jika nilai Sig>α maka Ho diterima. 
 
  






HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS DATA 
 
A. Data Indeks Harga Saham 
       Dalam penelitian ini indeks harga yang digunakan adalah indeks harga 
saham syariah Indonesia (ISSI), Malaysia (DJMY25D) dan Jepang (DJIJP). 
Indeks harga saham syariah yang digunakan berupa indeks harga closing price di 
akhir bulan periode periode Januari 2013 – Desember 2017, data diambil melalui 
website www.marketwatch.com. 
Tabel 5 
Data Closing Price Periode Januari 2013 – Desember 2017 
 






Jan 147,51 1019,91 1071,69 
Feb 157,64 1006,55 1092,9 
Mar 162,64 1019,91 1127,51 
Apr 166,91 1068,1 1196,86 
Mei 169,81 1077,34 1133,32 
Jun 164,24 1056,88 1144,85 
Jul 154,2 1035,03 1145,22 
Ags 143,92 1004,52 1108,62 
Sep 145,16 1034,25 1191,43 
Okt 151,31 1095,53 1181,6 










Jan 146,86 983,5 1196,6 
Feb 152,88 1029,75 1217,84 
Mar 157,35 1047,13 1204,64 
Apr 158,83 1055,59 1182,16 
Mei 161,08 1064,35 1215,69 
Jun 159,75 1086,54 1273,83 
Jul 167,34 1077,74 1279,09 
Ags 168,98 1080,77 1269,99 
Sep 166,76 1033,64 1261 
Okt 163,41 1053,82 1253,67 
Nov 166,11 992,18 1253,99 






Jan 171,5 924,86 1318,81 
Feb 174,32 946,01 1373,21 
Mar 174,1 924,64 1411,81 
Apr 161,71 950,69 1424,17 
Mei 167,07 889,12 1431,35 
Jun 157,92 838,17 1437,96 
Jul 154,5 847,49 1451,24 
Ags 142,31 736,4 1356,1 
Sep 134,39 718,09 1281,23 
Okt 140,96 759,04 1400,23 
Nov 139,8 769,89 1445,55 






Jan 144,88 790,72 1336,83 
  
 
Feb 151,15 775,93 1342,46 
Mar 155,91 833,94 1372,59 
Apr 157,46 804,13 1477,14 
Mei 156,35 742,54 1470,54 
Jun 165,94 775,79 1495,41 
Jul 173,75 778,27 1552,49 
Ags 178,66 779,29 1500,98 
Sep 176,93 759,61 1543,24 
Okt  179,22 754,48 1557,16 
Nov 170 686,73 1494,24 






Jan 172,48 700,58 1539,78 
Feb 174,75 700,92 1564,11 
Mar 180,49 725,94 1585,43 
Apr 184,69 742,79 1605,84 
Mei 183,12 748,1 1692,34 
Jun 185,22 747,92 1683,47 
Jul 184,54 744,72 1734,08 
Ags 186,09 751,19 1740,71 
Sep 184,23 762,6 1760,78 
Okt 185,85 778,74 1865,47 
Nov 180,16 802,27 1916,67 
Des 189,86 883,7 1920,26 
Keterangan  
ISSI  : Indeks Harga Saham Syariah Indonesia 
DJMY25D : Indeks Harga Saham Syariah Malaysia 
DJIJP : Indeks Harga Saham Syariah Jepang 
Sumber Data : www.marketwatch.com 
  
 
B. Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
       Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum, 
merupakan ukuran untuk melihat apakah variabel terdistribusi secara normal 
atau tidak. Analisis statistik deskriptif dilakukan pada populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini, data laporan akhir akhir bulan ISSI, 
DJMY25D dan DJIJP 
       Variabel dependen dalam penelitian ini adalah ISSI, sedangkan variabel 
independennya adalah DJMY25D dan DJIJP. 
Tabel 6 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
(Jumlah Sampel, Minimum, Maximum, Mean dan Standar Deviasi) 
 




Standar Deviasi 14,29298 















Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 6 diatas menunjukkan bahwa 
terdapat 60 jumlah sampel (N) pada tiap-tiap variabel yang diteliti.  
Pada table diatas menunjukkan jarak data yang cukup jauh, yaitu nilai terkecil 
(minimum) sebesar 134,39 dan nilai terbesar (maximum) sebesar 189,86. Nilai 
rata- rata (mean) sebesar 163,7275 dan memiliki nilai standar deviasi sebesar 
14,29298. Jadi dapat disimpulkan bahwa indeks harga saham syariah 
mengalami kemajuan yang cukup baik. 
1. Uji Asumsi Klasik 
       Pengujian hipotesis dengan model regresi linear berganda harus 
menghindari adanya penyimpangan asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik 
ini dimaksudkan agar variabel DJMY25D dan DJIJP menjadi estimator atas 
variabel ISSI tidak bias. Apabila tidak ada gejala asumsi klasik yaitu 
  
 
autokorelasi, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan normalitas dalam 
pengujian hipotesis dengan model yang digunakan, maka diharapkan dapat 
menghasilkan suatu model yang baik sehingga hasil analisisnya juga baik dan 
tidak bias. 
a. Uji Normalitas 
       Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan teknik statistic 
kolmogrov-smirnov. Metode pengambilan keputusan pada uji normalitas 
dapat dilakukan dengan membandingkan hasil uji statistic kolmogrov-
smirnov dan taraf signifikansi 0.05. Jika hasil uji lebih besar daripada taraf 
signifikansi maka data berdistribusi normal dan jika hasil uji lebih kecil 
daripada taraf signifikansi maka data adalah tidak berdistribusi normal. 
Tabel 7 






68 0,853 0,461 Ha Diterima 
Sumber Data : SPSS 21 data diolah tahun 2018  
 
 
       Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel diatas, dengan 




Hasil uji normalitas (Uji Kolmogorov-Smirnov) pada tabel 7 diatas 
menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,461 hal ini menunjukkan 
bahwa nilai signifikansi lebih besar dari pada nilai tingkat kepercayaan 
(a=0,05). oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa Ho diterima yang 
berarti data residual terdistribusi dengan normal.  
b. Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas diperlukan untuk mengetahui ada tidaknya 
variabel independen yang memiliki memiripan antar variabel independen 
dalam suatu model. Kemiripan antar variabel independen akan 
mengakibatkan korelasi yang sangat kuat. Uji multikolinearitas dapat 
dilihat dari Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai tolerance. 
Multikolinearitas terjadi jika nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan VIF 









DJMY25D 0,302 3,313 
DJIJP 0,244 4,103 




 Berdasarkan data diatas dapat dilihat setiap variabel bebas 
mempunyai nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10, maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel bebas dalam 
model regresi ini. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
       Dalam persamaan regresi berganda perlu diuji mengenai sama atau 
tidaknya varians dari residual dari observasi yang satu dengan observasi 
yang lain. Untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas digunakan uji 
glejser, yaitu dengan meregresi nilai-nilai residual terhadap variabel 
independen dengan persamaan regresi. Dasar pengambilan keputusannya 
adalah dengan membandingkan nilai signifikansi variabel independen 
dengan nilai tingkat kepercayaan (a = 0,05). Apabila nilai signifikansi 
lebih besar dari nilai a (sig > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa pada 
model regresi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
Tabel 9 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
(Uji Glejser) 




Sumber Data : SPSS 21 data diolah tahun 2018  
 
       Dari output diatas dapat diketahui bahwa signifikansi kedua variabel 
independen memiliki nilai yang lebih besar dari 0,05, yaitu pada variabel 
  
 
DJMY25D sebesar 0,064 > 0,05 dan variabel DJIJP 0,269 > 0,05. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 
heteroskedastisitas pada model regresi. 
d. Uji Autokorelasi 
       Autokorelasi adalah keadaan dimana terjadinya korelasi yang residual 
untuk pengamatan satu dengan pengamatan lain yang disusun menurut 
runtun waktu. Model regresi yang baik mensyaratkan tidak ada masalah 
autokorelasi. Mengukur autokorelasi dapat dilakukan dengan 
menggunakan teknik Runs Test. 
Tabel 10 
Hasil Uji Autokorelasi 
(Uji Runs Test) 
Sampel Sig 
60 0,000 
Sumber Data : SPSS 21 data diolah tahun 2018  
 
Du<dw<4-du = 1,7001 < 1,890 < 4-1,7001 
Du  :1,7001 
Dl  :1,5164 
 
       Berdasarkan output diatas, diketahui nilai Dw 1,890, selanjutnya nilai 
tabel signifikansi Du sebesar 1,7001, sehingga nilai Dw 1,890 lebih besar 
dari batas atas Du yakni 1,7001 dan kurang dari rumus (4-Du) atau 4-
  
 
1,7001 = 2,2999. Dapat disimpulkan bahwa data diatas tidak terdapat 
autokorelasi. 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
       Regresi linier berganda adalah hubungan secara linier atau dua variabel 
atau lebih variabel (DJMY25D dan DJIJP) dengan variabel dependen (ISSI). 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui hubungan positif atau negatif antara 
variabel independen dengan dependen sehungga dapat diprediksi nilai dari 
variabel dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau 
penurunan. Berikut ini adalah hasil uji regresi linier berganda dengan 
mengolah data menggunakan SPSS yang disajikan dalam tabel 10. 
Tabel 10 
Hasil Pengujian Ragresi Linear Berganda 
Dan Persamaan Regresi 
 
Variabel Prediksi Koefisien thitung Sig Ket 
(Constant)  28,314 1,238 0,221  
ISSI      
DJMY25D + 0,045 3,351 0,001 Diterima 
DJIJP - 0,068 7,650 0,000 Ditolak 






Fhitung = 35,209                                                                                           Sig : 0,000 




Berdasarkan hasil pengujian signifikasi parametrik individu pengaruh 
DJMY25D terhadap ISSI pada tabel 10, maka diperoleh nilai thitung sebesar 
3,351 dengan Sig 0,001. Karena nilai Sig 0,001 < 0,05. Pengaruh DJIJP 
terhadap ISSI pada tabel 10, maka diperoleh nilai thitung sebesar 7,650 dengan 
Sig 0,000 nilai ini signifikan pada tingkat signifikan 0,05 karena nilai Sig 
0,000 < 0,05. 
Dari hasil output SPSS model summary besarnya adjusted R
2
 adalah 
0,537 yang berarti bahwa perubahan nilai variabel ISSI secara bersama-sama 
ditentukan oleh variabel DJMY25D dan DJIJP sebesar 53,7%. Sedangkan 
sisanya diterangkan oleh faktor-faktor lain diluar model. Variabel lainnya 
dapat berupa faktor ekonomi, sosial, politik, budaya dan lain-lain. 
  Berdasarkan hasil uji statistik F menunjukkan nilai Fhitung sebesar 35,209 
dengan probabilitas sebesar 0,000. Karena probabilitas yang lebih kecil dari 
0,05 maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi ISSI atau dapat 
dikatakan bahwa DJMY25D dan DJIJP secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap ISSI. 
     Hasil analisis regresi linear berganda dapat dilihat pada tabel diatas. 
Persamaan regresi yang didapatkan dari hasil perhitungan adalah sebagai 
berikut : 
ISSI = 28,314 + 0,045DJMY25D + 0,068DJIJP 
  
 
3. Hasil Uji Hipotesis 
a. Uji Koefisien Determinasi 
Tabel 11 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .553 .537 9.72595 .316 
a. Predictors: (Constant), DJIJP, DJMY25D   
b. Dependent Variable: ISSI 
 
  
       Analisis determinasi dalam regresi linier berganda digunakan untuk 
mengetahui persentase pengaruh variabel independen (DJMY25D dan 
DJIJP) secara serentak terhadap variabel dependen (ISSI). Koefisien ini 
menunjukkan seberapa besar persentase variabel dependen R
2
. Hasil uji 
determinasi yang diolah menggunakan SPSS Versi 21 yang disajikan 










b. Uji Signifikasi Simultan (Uji Statistik F) 
Tabel 10 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 6661.204 2 3330.602 35.209 .000
a
 
Residual 5391.868 57 94.594   
Total 12053.072 59    
a. Predictors: (Constant), DJIJP, DJMY25D    
b. Dependent Variable: ISSI     
 
       Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah variabel 
independen mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel 
dependen. Berikut hasil uji F yang diolah menggunakan SPSS Versi 21 
yang disajikan dalam tabel 10. 
c. Uji Signifikasi Parametrik Individu  (Uji Statistik t) 
Tabel 10 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 28.314 22.878  1.238 .221 
DJMY25D .045 .014 .442 3.351 .001 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 28.314 22.878  1.238 .221 
DJMY25D .045 .014 .442 3.351 .001 
DJIJP .068 .009 1.009 7.650 .000 
a. Dependent Variable: ISSI     
 
       Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi 
dependen. Hasil SPSS dari uji statistik t disajikan dalam tabel 10.     
1) Pengujian DJMY25D terhadap ISSI 
       Berdasarkan hasil pengujian signifikasi parametrik individu 
pengaruh DJMY25D terhadap ISSI pada tabel 10, maka diperoleh nilai 
thitung sebesar 3,351 dengan Sig 0,001. Karena nilai Sig 0,001 < 0,05. 
Hal ini dapat menunjukkan bahwa variabel DJMY25D mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap ISSI. Hipotesis yang diajukan sama 
dengan hasil penelitian yaitu DJMY25D berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap ISSI, dapat disimpulkan H1 diterima. 
2) Pengujian DJIJP terhadap ISSI 
       Berdasarkan hasil pengujian signifikasi parametrik individu 
pengaruh DJIJP terhadap ISSI pada tabel 10, maka diperoleh nilai thitung 
  
 
sebesar 7,650 dengan Sig 0,000 nilai ini signifikan pada tingkat 
signifikan 0,05 karena nilai Sig 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel DJIJP mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
ISSI. Namun berdasarkan hipotesis yang diajukan yaitu DJIJP 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap ISSI, maka dapat 
disimpulkan H2 ditolak, yang artinya DJIJP berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap ISSI. 
C. Pembahasan Penelitian 
1. Pengaruh  Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
      Dow Jones Islamic World Malaysia Index merupakan data statistik indeks 
harga closing price pada periode tertentu. DJMY25D yang disajikan akan 
bisa menggambarkan pergerakan harga closing price pada periode Mei 2013 
– Desember 2017. Pertumbuhan ekonomi sebagai salah satu untuk 
mengetahui perkembangan dan struktur ekonomi suatu Negara. Selain itu 
dapat diketahui bagaimana pengaruh antara ke dua Negara. 
      Pergerakan dari indeks harga closing price di Malaysia dapat dikatakan 
cukup baik meskipun mengalami penurunan yang pada pertengahan tahun 
2016. 
      Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pengaruh Dow Jones Islamic 
World Malaysia Index (DJMY25D) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
  
 
(ISSI)  pada tabel 10 diperoleh nilai thitung sebesar 3,351 dengan Sig 0,001. 
Karena nilai Sig 0,001 < 0,05. Hal ini dapat menunjukkan bahwa variabel 
DJMY25D mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ISSI.  
Hipotesis yang diajukan sama dengan hasil penelitian yaitu DJMY25D 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap ISSI, dapat disimpulkan H1 
diterima. Dengan meningkatnya DJMY25D akan diikuti dengan 
meningkatnya ISSI. Hal tersebut didukung penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Mafizatun Nurhayati pada tahun 2010, berjudul “Analisis 
Integrasi Pasar Modal Kawasan ASEAN Dalam Rangka Menuju Masyarakat 
Ekonomi ASEAN” yang menyatakan bahwa Malaysia berpengaruh secara 
signifikan terhadap pasar modal di bursa efek Indonesia. 
Pengaruh saham syariah Malaysia terhadap saham syariah Indonesia 
cukup banyak. Dalam jangka panjang Malaysia memberikan pengaruh positif 
terhadap inflasi yang ada di Indonesia. Di sisi lain, dalam jangka pendek suku 
bunga domestik memiliki pengaruh positif dikarenakan suku bunga Malaysia 
lebih rendah dibandingkan Indonesia, sehingga ketika tingkat suku bunga 
domestik Malaysia mengalami kenaikan, kenaikannya tidak terlalu besar. 
Oleh sebab itu, ketika suku bunga naik investor tetap memilih 














Suku Bunga dan Inflasi Negara-negara Asia 
 
2. Pengaruh Dow Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP) terhadap 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
       Hasil penelitian yang telah peneliti lakukan terkait pengaruh Dow Jones 
Islamic Market Jepang Index (DJIJP) terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) pada penelitian dan perhitungan uji regresi linier berganda 
secara parsial pengaruh DJIJP terhadap ISSI pada tabel 10, diperoleh thitung 
sebesar 7,650 dengan Sig 0,000 nilai ini signifikan pada tingkat signifikan 
0,05 karena nilai Sig 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
DJIJP mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ISSI. Namun 
berdasarkan hipotesis yang diajukan yaitu DJIJP berpengaruh negatif dan 
  
 
tidak signifikan terhadap ISSI, maka dapat disimpulkan H2 ditolak, yang 
artinya DJIJP berpengaruh positif dan signifikan terhadap ISSI. 
Dalam pasar global saat ini, setiap investor dapat berinvestasi dimanapun 
dia berada. Investor asing menanamkan modalnya pada bursa di seluruh 
dunia sehingga antara bursa-bursa di dunia mempunyai keterkaitan secara 
global. Kejadian dan dinamika harga saham antara satu bursa dengan bursa 
yang lain saling pengaruh mempengaruhi terutama dengan bursa dari negara-
negara yang berdekatan. Selain itu untuk bursa-bursa saham yang berdekatan 
lokasinya, seringkali memiliki investor yang sama. Selain karena kedekatan 
wilayah geografis, keterkaitan pasar saham Indonesia dengan beberapa pasar 
saham dunia juga dikarenakan adanya hubungan perekonomian seperti ekspor 
dan impor.  
Pengaruh saham syariah Indonesia dengan sahan syariah Jepang erat 
dalam hal perekonomian. Bagi Indonesia, Jepang merupakan negara mitra 
dagang terbesar dalam hal ekspor-impor. Selain itu, Jepang juga menempati 
kedudukan penting diantara negara-negara yang berinvestasi di Indonesia. 
Dari sisi perdagangan, Jepang tergolong negara yang paling banyak 
mengimpor udang Indonesia.  
Volume ekspor udang dari Indonesia ke Jepang pada tahun 2003 
sebanyak 52.365 ton. Tahun 2004 turun menjadi 48.624 ton, sedangkan 
selama periode Januari sampai Maret 2005 sebanyak 10.252 ton atau 
  
 
berkurang 2.247 ton dibandingkan dengan periode yang sama tahun 2004. 
Perdagangan Indonesia-Jepang pada periode 2003-2007 mengalami 
pertumbuhan rata-rata 14,35%. Pada tahun 2008 (Januari-Maret) ekspor non 
migas Indonesia ke Jepang mencapai US$ 3,28 milyar, meningkat 7,54% 
dibandingkan ekspor tahun 2007 (Januari-Maret) sebesar US$ 3,05 milyar. 
Ekspor produk makanan olahan Indonesia ke Jepang dari tahun ke tahun 
menunjukan peningkatan cukup berarti. Tahun 2007 ekspor makanan olahan 
Indonesia ke Jepang mencapai US$ 118,62juta atau meningkat 20,93% dari 
US$ 98,09 juta pada tahun 2006. Periode Januari-Maret 2008 ekspor 
makanan olahan ke Jepang mencapai US$ 29,40 juta, meningkat 11,28% 
dibandingkan periode yang sama tahun 2007 sebesar US$ 26,42 juta. 
Sementara itu, Ekpor migas Indonesia ke Jepang selama ini cukup tinggi. Gas 
dari Indonesia dipakai untuk pembangkit tenaga listrik di Tokyo. Total 
perdagangan migas Indonesia- Jepang di tahun 2009 mencapai USD 6,628 
milyar. Pada tahun 2010 naik 40% menjadi USD 9.340 milyar. Adapun nilai 
pedagangan non migas naik53%, dari USD 21,789 milyar menjadi USD 
33,407 milyar di tahun 2010. Selama 2010, ekspor non moigas ke Jepang 
menembus angka USD 16,49 milyar. Hal ini menjadikan Jepang sebagai 
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Perkembangan Ekspor Udang Indonesia dan Jepang 
(dalam juta US$) 
2003 2004 2005 
52,365 ton 48,624 ton 46,377 ton 
Sumber: Badan Pusat Statistik, diolah Kementerian Perdagangan 
 
Tabel 12 
Perkembangan Impor Makanan Olahan Indonesia dan Jepang 
(dalam juta US$) 
Makanan Olahan 
2006 2007 2008 
USD 98,09 Juta USD 118,62 Juta USD 145,04 Juta 
Sumber: Badan Pusat Statistik, diolah Kementerian Perdagangan 
 
Tabel 13 
Perkembangan Impor Migas dan Non Migas Impor Indonesia dan 
Jepang 
(dalam juta US$) 
MIGAS NONMIGAS 
2009 2010 2009 2010 
USD 6,628 M USD 9,340 M 21,789 33,407 
Sumber: Badan Pusat Statistik, diolah Kementerian Perdagangan 
 
       Pemerintah Jepang terus mendukung dengan perkembangan keuangan 
syariah meskipun terkesan lambat dibandingkan dengan Negara maju lainnya. 
Kementrian ekonomi, perdagangan, dan industri Jepang menjadi indikasi 




3. Pengaruh Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) dan Dow 
Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP) terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) 
       Berdasarkan hasil uji determinasi besarnya nilai Adjusted R Square 
adalah 0.537, hal ini berarti 53,7% variasi ISSI.JK dapat dijelaskan oleh 
variasi dari dua variabel yang berpengaruh terhadap ISSI.JK. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa DJMY25D berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
ISSI. Hal ini dikarenakan DJMY25D merupakan indeks saham syariah milik 
Malaysia yang terletak dekat dengan Indonesia. Analisis ini kemudian bisa 
diproyeksikan kemasa depan untuk melihat kemampuan investor 
menghasilkan laba pada masa-masa mendatang. Jika profitabilitas saham 
meningkat maka akan semakin bagus. Profit meningkat, maka investor 
ataupun calon investor mempunyai peluang serta kesempatan yang lebih besar 
untuk memperoleh pendanaan yang lebih tinggi, dengan profitabilitas yang 
meningkat dan aset yang semakin bagus tentu investor akan lebih percaya 
untuk menyalurkan dananya.  
       Pada penelitian Jepang, menunjukkan bahwa DJIJP berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap ISSI. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DJIJP 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ISSI. Hipotesis yang diajukan 
oleh peneliti bahwa DJIJP berpengaruh negatif terhadap ISSI, alasannya 
karena berkembangnya sektor keuangan Islam di Jepang pada pasar modal 
  
 
syariah meningkatkan produksi barang berbasis syariah. Namun, kurangnya 
investor muslim di Jepang mengakibatkan Jepang tidak berpengaruh positif 
terhadap Indonesia. Produk domestik bruto Jepang yang masih kurang, tenaga 
kerja yang tidak memperoleh penghasilan rutin, dan minimnya masyarakat 
yang mengetahui tentang produk-produk syariah khususnya saham syariah 
menjadi penyebab Jepang tidak terintegrasi. 
Dalam jangka panjang jumlah beredar memiliki pengaruh positif yang 
signifikan terhadap harga saham Indonesia dan Malaysia. Ini sesuai dengan 
teori yang menyatakan bahwa semakin banyak uang yang berada ditangan 
masyarakat maka akan semakin tinggi harga saham, hal ini karena masyarakat 
menggunakan uangnya selain untuk tujuan konsumsi juga untuk tujuan 
investasi dengan membeli surat berharga. 
Penelitian ini telah sesuai dengan teori “Integrasi Pasar Modal”. Integrasi 
pasar modal merupakan suatu keadaan dimana harga-harga saham diberbagai 
pasar modal di dunia mempunyai pengaruh karena adanya hubungan yang 
sangat (closely correlated) antara suatu pasar modal dengan pasar modal 
lainnya di dunia, sehingga pasar modal di dunia dapat mencapai suatu harga 
internasional (international pricing) atas saham-saham mereka dan 
memberikan akses yang tidak terbatas atau hambatan apapun kepada para 
investor diseluruh dunia untuk memilikinya. 
  
 
       Terintegrasinya indeks saham syariah pada ISSI terhadap DJMY25D 
bermanfaat bagi masing-masing Negara tersebut, terintegrasinya sektor pasar 
modal syariah di Indonesia dengan Malaysia karena adanya perjanjian 
bilateral antara BEI dan Bursa Malaysia tentang perdagangan beberapa 
perusahaan dan produk syariah membuat investor Indonesia berpeluang 
melakukan trading atau perdagangan saham di Malaysia. Selain itu, 
meningkatnya jumlah investor di masing-masing Negara, baik Negara 
Indonesia maupun Malaysia meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran 
masyarakat dengan adanya perluasan transaksi investasi antar Negara, 
menghilangkan hambatan perdagangan Internasional, memperbaiki kualitas 
produk dalam Negeri untuk memikat Negara lain untuk memberikan produk 
lokal di wilayah kawasan yang terintegrasi. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Mafizatun Nurhayati 
(2010) yang menyatakan bahwa Malaysia berpengaruh secara signifikan 
terhadap pasar modal di bursa efek Indonesia. Selain itu penelitian ini juga 
sejalan dengan M. Andika Jawara Pratama (2017) yang menyatakan bahwa 
adanya pengaruh signifikan antara saham syariah Malaysia dan Indonesia. 
       Berbeda dengan hasil pengujian yang menyatakan bahwa DJIJP 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap ISSI, hal ini terjadi karena faktor-
faktor yang mempengaruhi harga dan perkembangan saham syariah di 
masing-masing Negara. Bukan berkenaan dengan masalah yang bersifat 
  
 
mikro dan makro saja, faktor fundamental dan teknikal juga mempengaruhi 
indeks harga saham. Faktor fundamental ini sangat penting, karena harga 
saham sangat berhubungan dengan kemampuan Negara untuk menciptakan 
keuntungan dimasa mendatang. Sementara faktor teknikal yaitu harga saham 
yang dipengaruhi oleh pergerakan harga jual beli saham, jumlah saham yang 
diperdagangkan dan data lain yang bersumber dari pasar.  Terintegrasinya 
Indonesia dengan Jepang diakibatkan ekspor impor yang berjalan, 
meningkatnya modal asing ke dalam Indonesia, perluasan teknologi di 
Indonesia, kemajuan ilmu pengetahuan dalam Negeri. Berkembangnya sektor 
keuangan Islam di Jepang pada pasar modal syariah di Negara nya 
diakibatkan meningkatnya produksi barang yang berbasis syariah, 
meningkatnya investor muslim di Jepang. Selain itu hubungan kerjasama 
antar kedua Negara mengakibatkan terintegrasinya DJIJP dengan ISSI. 
Sehingga dapat dikatakan bahwa penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 
Retno Fuji Oktaviani (2017) yang menyatakan bahwa Jepang tidak 
berpengaruh signifikan terhadap saham syariah Indonesia. Namun hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian Irfan Sauqi Beik dan Sri Wulan 
Fatmawati (2014) yang menyatakan bahwa DJIJP mempengaruhi secara 






KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
       Kesimpulan dari hasil penelitian analisis integrasi Dow Jones Islamic World 
Malaysia Index dan Dow Jones Islamic Market Japan Index terhadap Indeks 
Saham Syariah Indonesia (periode Januari 2013 – Desember 2017) adalah : 
1. Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY25D) memiliki pengaruh 
yang signifikan dengan Indeks saham syariah Indonesia (ISSI) dan hubungan 
yang positif, yang artinya variabel independen DJMY25D dengan terintegrasi 
dengan variabel dependen ISSI arah yang positif. Hal ini dibuktikan dari hasil 
uji signifikan parametrik individual (uji t) dengan nilai thitung sebesar 3,351 
dan Sig 0,001. Karena nilai Sig 0,001 < 0,05 maka dapat disimpulkan H1 
diterima.  
2. Dow Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP) memiliki pengaruh yang 
signifikan dengan Indeks saham syariah Indonesia (ISSI) dan hubungan yang 
positif, yang artinya variabel independen DJIJP dengan variabel dependen 
ISSI terintegrasi dengan arah yang positif. Hal ini dibuktikan dari hasil uji 
signifikan parametrik individual (uji t) dengan nilai thitung sebesar 7,650 dan 
Sig 0,000 nilai ini signifikan pada tingkat signifikan 0,05 karena nilai Sig 




3. Terintegrasinya indeks saham syariah pada Malaysia dan Indonesia karena 
adanya perjanjian bilateral antara Bursa Malaysia dan BEI tentang 
perdagangan beberapa perusahaan dan produk syariah membuat investor 
Indonesia berpeluang melakukan trading atau perdagangan saham di 
Malaysia. Selain itu, meningkatnya jumlah investor di masing-masing 
Negara, baik Negara Malaysia maupun Indonesia meningkatkan 
kesejahteraan dan kemakmuran masyarakat dengan adanya perluasan 
transaksi investasi antar Negara, menghilangkan hambatan perdagangan 
Internasional, memperbaiki kualitas produk dalam Negeri untuk memikat 
Negara lain untuk memberikan produk lokal diwilayah kawasan yang 
terintegrasi. Disamping itu, terintegrasinya indeks saham syariah pada Jepang 
dan Indonesia terjadi karena faktor-faktor yang mempengaruhi harga dan 
perkembangan saham syariah di masing-masing Negara. Bukan berkenaan 
dengan masalah yang bersifat mikro dan makro saja, faktor fundamental dan 
teknikal juga mempengaruhi indeks harga saham. Faktor fundamental ini 
sangat penting, karena harga saham sangat berhubungan dengan kemampuan 
Negara untuk menciptakan keuntungan dimasa mendatang. Sementara faktor 
teknikal yaitu harga saham yang dipengaruhi oleh pergerakan harga jual beli 
saham, jumlah saham yang diperdagangkan dan data lain yang bersumber dari 
pasar. Terintegrasinya Indonesia dengan Jepang diakibatkan meningkatnya 
modal asing ke dalam Indonesia, perluasan teknologi di Indonesia, kemajuan 
  
 
ilmu pengetahuan dalam Negeri. Berkembangnya sektor keuangan Islam di 
Jepang pada pasar modal syariah di Negara nya diakibatkan meningkatnya 
produksi barang yang berbasis syariah, meningkatnya investor muslim di 
Jepang. Selain itu hubungan kerjasama antar kedua Negara mengakibatkan 
terintegrasinya DJIJP dengan ISSI. 
B. Saran 
       Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian ini, penulis memberikan beberapa  
saran sebagai berikut : 
1. Bagi pemerintah, diharapkan dapat memberikan sosialisasi-edukasi tentang 
pasar modal syariah ke berbagai kalangan karena masih minimnya 
pengetahuan masyarakat tentang pasar modal syariah. 
2. Sebagai pelaku pasar, investor juga perlu memperhatikan implikasi dari 
integrasinya pasar yang tentunya akan berpengaruh terhadap prospek-prospek 
investasi bagi didalam Negeri Indonesia maupun di negara-negara yang 
terintegrasi. 
3. Bagi akademisi, dengan adanya hasil penelitian ini diharapkan bisa dijadikan 
sebuah bahan referensi dan peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah 
faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi integrasi pasar modal syariah. 
4. Bagi masyarakat, diharapkan masyarakat lebih berpartisipasi di pasar modal 
syariah. Hal itu dilakukan agar pasar modal syariah di Indonesia bisa terus 
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